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Wprowadzenie

Swiatowe rynki nie uporaly sie, i szybko to nie nastapi, ze skutkami kryzysu na amerykafiskim ryn-
ku kredyt6w hipotecznych. Przed nimi daleka droga nim znajda ceny réwnowagi i dojda do tzw. dna.
Czes$¢ amerykanskich ekonomistéw przewiduje, ze §redni spadek cen moze siggnaé nawet 25%,

a taczne straty mogg wynie$é nawet bilion USD — na razie straty szacuje si¢ na 400 mln USD.

O zaburzeniach na §wiatowych rynkach i ich wplywie na polski sektor finansowy dyskutowali pane-
lisci 1 goscie 96. seminarium z cyklu BRE-CASE. Seminarium zorganizowata Fundacja CASE we
wspoOtpracy z BRE Bankiem SA w ramach statego cyklu spotkan panelowych. Seminarium odbyto sie
w Warszawie, w kwietniu 2008 r. Organizatorzy zaprosili do wygtoszenia referatéw: dra Jerzego Pru-
skiego; dra Wiestawa Szczuke, gtéwnego ekonomiste BRE Banku SA oraz dra Stanistawa Kluze,

przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego.

Powodem amerykanskiego kryzysu byto finansowanie dtugoterminowych aktywéw krétkim pienig-
dzem, wzrost st6p procentowych, ktéry podnidst koszty finansowania oraz spekulacyjny wzrost cen
nieruchomosci, spekulacje na ryku nieruchomosci (J. Pruski). Bardzo podobnie mozna opisa¢ dzi-
siejszg sytuacje w Polsce Kredyty hipoteczne stanowig okoto 25% aktywéw bankéw. Sg finansowa-
ne w praktyce krétkim pieniadzem. W ostatnich trzech latach mieli§my bardzo spekulacyjny wzrost
cen nieruchomogci. Mamy takze wzrost oprocentowania kredytéw. Oprocentowanie kredytéw hipo-
tecznych w Polsce wzrosto o 2%, czyli w praktyce rata zwigkszyta si¢ 0 20%. W ciggu roku $rednie za-
robki wzrosty o 12%, wprowadzono reforme rentowa, ktéra réwniez podniosta dochody netto. Trze-
ba stwierdzi¢, ze w zeszlym roku mieliSmy szczescie, bo wzrost st6p procentowych zostat ztagodzo-
ny przez wzrost dochodéw netto. Jak dtugo jeszcze bedzie nam dopisywac? (Andrzej Saniewski, AIG
United Guaranty).
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Podstawowe mechanizmy, ktére wystgpily zaréwno w amerykanskiej gospodarce, jak i gospodarkach
innych krajéw w Polsce nie mialy miejsca. Dlatego Polski nie dotknat kryzys na rynku kredyt6w hi-
potecznych w Stanach Zjednoczonych, co nie oznacza, ze polska gospodarka jest izolowana od pew-
nych cykli we wzroscie cen réznych aktywoéw. Jednak w Polsce w finansowaniu nie uzyto urzadzen,

ktére wykorzystywaly to, ze wzrost cen powodowat powstanie sytuacji czysto spekulacyjne;j.

W bankach krétki pienigdz zawsze bedzie finansowat dtugie aktywa, bo taka jest rola komercyjnego
banku. Problem polega na skali, wyczuciu i kontroli. W przypadku amerykanskiego kryzysu nie mie-
lismy do czynienia z problemem ptynnosci bankéw, ale z problemem wyrzucania ryzyka poza sektor
bankowy, z nadzieja, ze znajdzie si¢ poza sektorem finansowym. To jest wtasnie problem wielkich
bankéw inwestycyjnych lub brokeréw, ktérzy funkcjonowali na rynku instrumentéw pochodnych.
W obu przypadkach odcigcie od plynnosci oznacza dramat. W Polsce z taka sytuacjg nie mamy
do czynienia. Oczywiscie, nalezy pilnie obserwowac sytuacje na rynku. Dynamika kredytéw jest wy-
soka, znacznie przekracza dynamike dochodéw ludnosci. Intuicja ekonomiczna podpowiada, ze
wraz z takg dynamikg — coraz mniej zamozne grupy ludnosci zaciggaja kredyty hipoteczne — rosnie

ryzyko ktopotéw na rynku kredytéw hipotecznych (J. Pruski).

Dotychczas rola nadzoru nad rynkiem finansowym byto badanie stanu faktycznego podmiotéw nad-
zorowanych i poréwnywanie go ze stanem pozgdanym okre§lonym przepisami prawa (compliance)
oraz podejmowanie ingerencji w sfer¢ praw i obowigzkéw podmioté6w nadzorowanych w razie wy-
stgpienia rozbieznosci miedzy stanem faktycznym a stanem pozagdanym, zakreslonym normami re-
gulacyjnymi (enforcement). W proponowanej wspotczesnie doktrynie nadzoru nie méwi sie juz
w ogble o zasadzie nadzoru finansowego, lecz o zasadzie nadzoru opartego na kontroli ryzyka (risk
based supervision). Kontrola ta ma stuzyé utrzymaniu wyptacalnosci nadzorowanych podmiotéw
(solvency) i ma opierac sie na trzech filarach: finansowym, organizacyjno-zarzadczym (tfadzie korpo-
racyjnym) oraz dyscyplinie rynkowej (S. Kluza). Nowa umowa kapitalowa wtasnie wprowadzana
w polskich bankach jest tego typu regulacja, ktéra zwigkszy wymogi kapitatowe w wigkszosci ban-
kéw, a w szczeg6lnosci w tych bankach, ktére prowadza bardziej ryzykowng dziatalno$é, w tym dzia-
falnos¢ na rynku hipotecznym. Inne regulacje, szczegélnie dotyczace ptynnosci, ktére beda obowia-
zywaly od lipca br., z duzym wyprzedzeniem zostaly wprowadzone jeszcze przez Generalny Inspek-
torat Nadzoru Bankowego, a nastepnie w marcu 2007 r. zaakceptowane przez Komisje Nadzoru
Bankowego. Polski nadzorca wykorzystat wszystkie mozliwe uwarunkowania prawne, aby zacheci¢
do wezesniejszych, pilotazowych dziatan, ktére beda musialty wypetiaé¢ banki jak raportowanie, czy
zarzadzanie ptynnoscia. W tym samym celu zostata wprowadzona rekomendacja S. Chociaz o wiele
wieksze mozliwo$ci stwarza drugi filar Nowej umowy kapitatowej. W ramach drugiego filaru (Anali-
za nadzorcza) banki majg stworzy¢ wewnetrzne procesy oceny kapitatu ekonomicznego oraz ustala-

nie docelowych kapitatéw zgodnych z profilem ryzyka w danym banku oraz otoczeniem nadzor-
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czym. Dokonujac oceny wyptacalnosci wtadze banku powinny mie¢ na uwadze faze cyklu koniunk-
turalnego, w ktérej obecnie znajduje si¢ ich bank. Nadzér bankowy bedzie oceniat zaréwno sposéb
oceny wyptacalnosci, jak i samg wyptacalnos¢ ustalong przez banki. W praktyce banki zazwyczaj
starajg sie utrzymywac wyzszy poziom wyptacalnosci niz minimalne wymogi kapitatowe wynikajace
z pierwszego filaru. Ponadto drugi filar musi uwzglednia¢ r6zne rodzaje ryzyka nieujetego w pierw-
szym filarze (np. ryzyko stopy procentowej w portfelu bankowym, ryzyko plynnosci itp.) nalezy za-
ktadad, ze poziom wyptacalnos$ci wymagany w ramach drugiego filaru bedzie wyzszy niz wymogi ka-
pitatowe wynikajace z pierwszego filaru. Z uwagi na bezpieczenistwo srodké6w gromadzonych na ra-
chunkach bankowych, dodatkowe wymogi kapitalowe powinny przede wszystkim dotyczy¢ bankow
o stabej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Zalecenie podwyzszenia kapitatu mogtoby byé stosowa-
ne w przypadku: stwierdzenia w wyniku inspekcji lub analizy zza biurka faktu ponoszenia wysokie-
go ryzyka; przy jednoczesnym braku odpowiedniego zarzadzania tym ryzykiem oraz nieprawidtowo-
$ciach w systemie kontroli wewnetrznej. Nadzér ma takze mozliwo$¢ wprowadzenia dyskrecjonal-
nych ograniczen lub uwarunkowan zwigzanych z dodatkowym obciazeniem dotyczacym wymogu
kapitatowego.

Istota nadzoru jest dziatanie prewencyjne (J. Pruski). Oczywiscie od teorii do praktyki (konkretnych
dziatan) droga daleka. Kontrola rynku nieruchomosci przez nadzér finansowy nie wystepuje w zad-
nym kraju. Moze by¢ kontrola instytucji finansowych, szczeg6lnie bankéw komercyjnych, ktére an-
gazuja sie w bardo ryzykowna dziatalnos$¢. Trzeba tez zwazaé, aby przypadkiem nie rozpedzi¢ sie
z pomystami zwigzanymi z nowymi kompetencjami dla nadzoru, bo kazda nowa kompetencja jest
obcigzeniem dla gospodarki. Dotkliwos¢ skutkéw amerykanskiego kryzysu nie moze wprost zache-
ca¢ do tworzenia dodatkowych, szczegélnych kompetencji polskiego nadzoru. Nadzér funkcjonuje
dobrze. Miat wiele regulacji, ktére z duzym wyprzedzeniem wskazywaly na problemy, na przyktad
regulacje dotyczace rekomendacji S (banki nie tylko musza w pierwszej kolejnosci proponowac kre-
dyty w ztotéwkach, ale i oblicza¢ zdolnos¢ kredytowa jak dla kredytu ztotowego, nawet jesli bedzie
on brany w walucie obcej). Banki dostaty rok czasu, aby dostosowacé sie do tej regulacji, co z kolei
jest przyktadem dbatosci o ptynnosé bankow. Wydaje sie, ze sg to wystarczajace uregulowania. Nie

mozna sektora finansowego nadmiernie obciaza¢ réznymi obowigzkami, bo to grozi rynkowsa nie-
efektywnoscia.

Czy mamy szans¢ na skuteczng reakcje polskich wtadz w razie finansowego kryzysu? Rzecz nie
w rozwigzaniach prawnych (J. Pruski). Trudno sobie wyobrazié, zeby ktokolwiek w jakimkolwiek kra-
ju dostat upowaznienie na wydatkowanie z pieniedzy podatnikéw takich kwot jakie wytozono
w Wielkiej Brytanii — 55 mld funt6w na nacjonalizacj¢ banku Northern Rock, czy w Stanach Zjed-
noczonych — 30 mld USD kredytu dla JP Morgan na pokrycie ewentualnych niedoboréw, kasowych
faktycznie (cho¢ nie formalnie) upadtego Bear Sterns, kt6éry JP Morgan kupit za 236 mln USD. Oba
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kredyty zostaty w pelni zabezpieczone trudno zbywalnymi papierami. To zupehie niewyobrazalne
posuniecia. Chodzi o zrozumienie, jaka wartoscia jest stabilno$¢ finansowa, a nie o rozstrzygniecia
prawne. Spos6b reagowania na ktopoty Northern Rock czy Bear Sterns budzi najwyzsze uznanie. An-
gielscy 1 amerykanscy urzednicy pafistwowi, przy duzym ryzyku personalnym, podejmowali si¢ nie-
zwykle trudnych zadan, zeby w ciagu dwéch — trzech dni skoordynowaé pomoc dla takiego kolosa jak
Bear Sterns. Stad koniecznos¢ §wietnej kooperacji w trdjkacie rzad-bank centralny-nadzor, ale takze
koniecznos¢ znakomitych relacji regulator6w z rynkiem finansowym. Rynek musi stuchaé regulatoréw,
ale jednoczesnie regulator musi mie¢ pewnos$é, ze jego dziatania bedg miaty akeeptacje polityczna.

Bez akceptacji w kryzysowych sytuacjach regulatorzy i banki centralne znajda si¢ w ktopocie.
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Jerzy Pruski - doktor nauk ekonomicznych

Banki centralne w obliczu kryzysu
na $wiatowych rynkach finansowych
— wnioski dla Polski

Przyczyny kryzysu na rynkach
finansowych

Obowigzujaca we wspotczesnym systemie finan-
sowym doktryna nakazuje bankom centralnym
ograniczenie swojej roli do kontroli wskaznika
cen towardéw i ustug konsumpceyjnych, zakazuje
natomiast kontroli cen aktywéw finansowych.
Doktryna ta byla rygorystycznie przestrzegana
w Stanach Zjednoczonych. Zaréwno byly szef
Systemu Rezerwy Federalnej (Fed) A. Greenspan,
jak i obecny B. Bernanke kontrole cen aktywoéw
finansowych uznawali za niecelowg i szkodliwa.
Twierdzili natomiast (co interesujace), ze banki
centralne powinny eliminowaé skutki, gdyby si¢
stato co$ ztego, gdyby pojawita si¢ ,bafika” czy

zatamanie na rynku aktywow finansowych.

Kryzys na rynku dot. com oraz obawy przed de-
flacja spowodowaly bardzo duze obnizki stép

procentowych na poczatku obecnej dekady: Fed
do 1%, EBC — 2%, BoE — 3,5%, BoJ — 0%.

Tak niskie stopy procentowe mialy dwa obszary
oddziatywania. Pierwszy dotyczyt sektora finan-
sowego: wzrost popytu na kredyt; poprawa zdol-
nosci kredytowej przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych; wzrost cen aktywéw finansowych
i nieruchomosci; szybki rozw6j rynku kredytéw
subprime; spadek premii za ryzyko oraz ,pogon
za zyskami”, ktéra z definicji jest efektem niskich
kosztéw finansowania. Dlatego udziat sektora fi-
nansowego w zyskach korporacji amerykanskich
wzrést z 10% w latach 80. ubiegtego wieku
do 40% w 2007 r. Drugi obszar oddziatywania
niskich st6p procentowych dotyczyt strony ma-
(1)

do oszczgdzania, wzrost popytu krajowego (kon-

kroekonomicznej: spadek sktonnosci
sumpcyjnego), deficyt na rachunku obrotéw bie-

zgcych (gtéwnie Stanéw Zjednoczonych) finan-

Zaburzenia na §wiatowych rynkach
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sowany naplywem kapitatu portfelowego, co
spowodowato wzrost cen obligacji (spadek stop
procentowych), a efektem bylto (2) zjawisko glo-

balnych nier6wnowag.

Opisana powyzej sytuacja stata si¢ podstawag
ciggu dziatan spekulacyjnych, ktéry prowadzit
do powstania ,banki” (czyli nadmiernego wzro-
stu cen i aktywow finansowych) na rynku nieru-
chomosci. Dlaczego tak si¢ dziato? Niskie stopy
procentowe spowodowaly bardzo szybki wzrost
aktywow bankéw i pozostatych instytucji finan-
sowych, za tym wzrostem w sposéb naturalny
nie nadazat wzrost odpowiedniej bazy kapitato-
wej i co wigcej — odpowiednio szybki wzrost pa-
sywow, w tym depozytéw podmiotéw niefinan-
sowych. Dlatego pojawily si¢ ,cudowne” narze-
dzia, ktére umozliwiaty transfer ryzyka kredyto-
wego: sekurytyzacja oznaczata, ze nie musimy
mieé po drugiej stronie pasywow, a r6zne kredy-
towe instrumenty pochodne oznaczaly, ze nie
musimy zwieksza¢ kapitatu, bo ryzyko jest trans-
ferowane. Powstaly cudowne urzadzenia, ktére
moéwily tak: suma bilansowa moze si¢ rozwijad,
nie ma powodu martwié¢ si¢ o baze kapitatowa,
co wiecej — nie musimy martwié sie o baze depo-
zytowg. Model ten byt wzmacniany strategia biz-
nesowg ,udzielasz i uciekasz” (originate and di-
stribute), zgodnie z ktérg banki udzielaja pozy-
czek i kredyt6éw, ale produkty te sg sprzedawane
lub przeznaczone do dystrybucji raczej wéréd
niebankowych inwestoréw rynku kapitatowego
niz pozostaja w bilansie banku, tj. w modelu,
w ktérym sektor monetarnych instytucji finanso-
wych (MIF') , po udzieleniu kredytéw, sprzedaje
je inwestorom. Model originate and distribute

byt wiec oparty na zatozeniu: udziele kredytu,

sprzedam ryzyko, albo sprzedam caty kredyt, za-
trzymam prowizje. W takich warunkach maksy-
malizacja zysku nastepuje wtedy, gdy nastepuje
maksymalizacja sumy bilansowej i maksymali-
zacja transakcji. Bez odpowiednich uregulowan
byto to znakomite podtoze do dziatan spekula-
cyjnych i do powstawania nieréwnowagi na ryn-
ku aktywow.

W wigkszosci krajow (wykres 1) kredyty sg wiek-
sze od depozytéw. W Polsce, o czym warto pa-
migtad, wskaznik ten w 2007 r. przekroczyt po-

ziom 1.

Wykres 1. Konkurencja o oszczednosci
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Jednoczesnie powstawaty nowe, bardzo ciekawe
instytucje finansowe, ktére byly odpowiedzia
na pojawiajace si¢ wyzwania. Nowo$cig na przy-
ktad byt dynamiczny rozwdj funduszy inwesty-
cyjnych (SIV)2, ktére stwarzaly wrazenie, ze
mozna maksymalizowaé¢ zyski w nieskonczo-
nos¢. Z jednej strony w aktywach tych instytucji
byty papiery dlugookresowe oparte na réznych
zabezpieczeniach (dlugoterminowe obligacje,
ABS, MBS, CDO), z drugiej strony finansowano

sie krotkim pienigdzem (krétkoterminowe zobo-
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wigzania, emisja ABCP). Dop6ki nie byto ktopo-
tu z ptynnoscig rynku finansowego, nie byto po-
wodu do zmartwien. Co wiecej, banki, ktére byty
inicjatorami tego typu instytucji w przypadku
braku plynnosci udzielaly gwarancji kredyto-
wych. Zyskiem byta réznica miedzy dtugo-
a krétkoterminowa stopg procentowa. I znowu
powtarza si¢ spekulacyjny mechanizm: im wiek-
szy rozw(j sumy bilansowej SIV, tym wigkszy
zysk zatrzymany przez te instytucje. Udziat ban-
kow w funduszach SIV jedynie zwickszal poten-
cjal dziatan spekulacyjnych, jesli kontrola nad-

zorcy finansowego byta staba.

Przy niskich stopach procentowych szybko roz-
wijat si¢ réwniez rynek kredytéw subprime. Cha-
rakterystycznymi cechami tego rynku sg miedzy
innymi: niska wiarygodno$¢ klientéw, niska oce-
na scoringowa, ograniczone wymogi dokumenta-
cyjne, a warunki udzielania kredytéw niekiedy
odbiegaja od standardéw, na przyktad wysoki
jest wskaznik LTV, albo wysoka i bardzo diuga
karencja w splacie odsetek lub sztywne formuty
odsetkowe, ktére promuja zacigganie kredytéw,
a urealnienie stép procentowych nastepuje
po kilku latach.

W takich warunkach bardzo szybko nakrecata sie
spekulacyjna spirala wzrostu cen aktywéw finan-
sowych i nieruchomosci. Wzrost spirali wzmocni-
o nowe zjawisko, ktére dotychczas chyba w ogé-
le nie wystepowato, a mianowicie kredyt stworzyt
podstawe dla wiasnej kreacji. Jezeli mozna byto
sprzedaé kredyt i w miejsce tego kredytu dostac¢
aktywa finansowe to dalej te aktywa mogto stano-
wi¢ zabezpieczenie nastepnego kredytu (zabez-

pieczenie kredytu kredytem). Przektadajac

na mechanizm kreacji bankowego pieniadza
mozna powiedzie¢: gdyby stopa rezerw obowigz-
kowych byta zero, nie byto wycieku z systemu
monetarnego, to mamy nieograniczony wzrost
w podazy pienigdza przy kazdej dodatkowej emi-
sji. Opisujac nakrecanie sie spekulacyjnej spirali
trzeba zwréci¢ uwage na staba kontrole nadzor-
cow finansowych. Mamy rézne rynki, r6zne syste-
my, nowe produkty, ktére czesto wyprzedzaja re-
gulatoréw i mamy réwniez nowe segmenty, ktére
ze wzgledu na tradycje nie sg objete Scistym nad-
zorem, dlatego Ze $cistym nadzorem objety jest

przede wszystkim sektor bankowy.

Przebieg kryzysu

Wiekszosé¢ finansistow do momentu zatamania
na rynku aktywow twierdzita, ze dzigki zastoso-
wanym cudownym urzadzeniom finansowym
daje sie wytransferowac ryzyko poza sektor ban-
kowy,albo poza sektor finansowy. Nie, nie udato
sie. Co do tego nie ma najmniejszej watpliwo$ci.
Po pierwsze — z powodu gwarancji linii kredyto-
wych udzielonych instytucjom przez sektor ban-
kowy. Po drugie — w czasie ogromnej eksplozji
produktéw banki, zeby zacheci¢ pozostate nie-
bankowe instytucje finansowe jak private equity,
jak fundusze hedgingowe same czesto kupowaty
transze ryzyka, znajdujace si¢ w instrumentach
strukturalnych, i czesto byta to najbardziej nie-

bezpieczna czg$¢ ryzyka.

Zatamanie systemu opartego na wydmuszce
spekulacyjnej powoduje, ze wszystkie mechani-
zmy, ktére z wielka mocg windowaly ceny w g6-

re beda z niemniejszg sitg dziataly w kierunku
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przeciwnym. Krytyczna wartos$cig systemu oka-
zat si¢ rynek nieruchomosci. Zatamanie na rynku
nieruchomosci uruchamia spirale spadkéw
a wszystkie przestanki wezesniejszej spekulacyj-
nej spirali wzrostéw dziataja obecnie w przeciw-

nym kierunku.

Spadek cen nieruchomosci — wartosé nie-
ruchomosci mniejsza od kwoty kredytu —
przejecie przez bank nieruchomosci i jej sprze-

daz — dalszy spadek cen nieruchomosci...

Identycznie dziata mechanizm wzrostu st6p pro-
centowych. Warto przypomnied, Ze podniesiono
je w Stanach Zjednoczonych z 1 do ponad 5%.
Jest to niebywaly wzrost obcigzefi z punktu wi-
dzenia obstugi kosztéw kredytéw, ktére sg udzie-
lane na kilkanascie lub kilkadziesigt lat. Taki
sam efekt ma zmiana formuly odsetkowej — ze

statych na zmienne.

Wzrost stép procentowych/zmiana for-
mul odsetkowych — wzrost kosztéw obstugi
kredytéow — utrata zdolnos$ci kredytowej —
przejecie nieruchomosci — wyprzedaz — spa-

dek cen nieruchomosci...

[ w taki sam spos6b dziata réwniez spowolnienie

wzrostu gospodarczego.

Spowolnienie wzrostu gospodarcze-
go/recesja — obnizenie dochodéw gospo-
darstw domowych — utrata zdolnosci kredy-

towej...

W bardzo podobny sposéb spirala spadkéw
dziata na rynku cen papieréw warto$ciowych,
bardzo szybko musiata si¢ przenies¢ na rynek
finansowy ze wzgledu na instrumenty pochod-
ne, na instrumenty, ktére sekurytyzowaly

udzielane kredyty. Nastepuje ta sama spirala

spadkow.

Rynek aktywoéw finansowych zabezpie-
czonych kredytami

Spadek cen papier6w warto$ciowych zabezpie-
czonych kredytami subprime — wyprzedaz —
spadek cen — wycena wg mark to market
— straty kapitatlowe — utrata zaufania — brak
dostepu do linii kredytowych, brak dostepu
do rynku pienieznego, wzrost stép procento-
wych — koniecznos§¢ wyprzedazy aktywoéw
(tym wigksza im wigksza byta ekspansja oparta
na kredycie) — koniecznos$¢ dokapitalizo-
wania badz utrata plynnosci i niewypta-
calnos¢ przy niskiej relacji kapitatlow do akty-
wow (2% — 3%).

Wydaje sig, ze rynek finansowy wpadt w putap-
ke. Po czesci jest ona zwigzana z istniejgcymi re-
gutami zasad rachunkowosci. Poniewaz obowia-
zuje zasada wyceny wszystkich aktyw6éw do ryn-
ku, to w momencie spadku cen tych aktywoéw
wszystkie instytucje finansowe, zgodnie z zasa-
dami rachunkowos$ci, muszg wyceni¢ do rynku
swoje aktywa, czyli z definicji musza wpisaé stra-
te, jesli na rynku spadajg ceny instrumentéw fi-
nansowych, ktére maja w swoich bilansach. Cze-
sto jest to strata czysto memoriatowa. Cze¢sto mo-
ze dotyczy¢ aktywoéw, ktérych sptacalnosé nie
wydaje sie zagrozona, ale takie sg warunki ryn-
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kowe, ze ich cena spada ponizej nominatu. Po-
woduje to koniecznosé wyprzedazy kolejnych
aktywow, aby uzupetnic zabezpieczenia. Wszyst-

ko to zmusza instytucje finansowe do wyprzeda-
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zy aktywéw. Nie bytoby tak Zle, gdyby relacja ka-
pitatéw do sumy aktywéw przywolywanych in-
stytucji finansowych byta wysoka. Sektor banko-
wy jest kontrolowany na poziomie 8,5 i wyzej
procent, ale w opisywanej sytuacji mamy do czy-
nienia nie tylko z sektorem bankéw komercyj-
nych, lecz réznych instytucji finansowych, bro-
ker6w, ktérzy zajmuja si¢ obrotem instrumenta-
mi pochodnymi. Niestety, w instytucjach tych re-
lacja migdzy kapitatami a aktywami czgsto jest
na poziomie od 2 do 3%. Przy skali operacji, kt6-
re te instytucje maja, rynkowy spadek cen akty-
wow powoduje bardzo szybkg koniecznos$é do-
kapitalizowania. Jego brak oznacza prawie na-
tychmiastowg utrate ptynnosci (co mozna byto
zauwazyC), kryzys zaufania i ostatecznie niewy-
ptacalnos¢ instytucji.
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Zalamanie na rynku nieruchomosci (widoczne
od lutego) nastgpito w sierpniu 2007 r. Bardzo
szybko przeniosto si¢ na rynek kredytowy innych
instrumentéw niz subprime i btyskawicznie
przeniosto si¢ na rynek pieniezny. Banki zapew-
ne wiedziaty o problemie, ale nie potrafity ocenié¢
skali i lokalizacji problemu, stad byly ogromne
ktopoty z uzyskaniem krétkiego pienigdza. Pa-
mietajmy, ze kryzys narasta w otoczeniu, ktérym
zarzadza model biznesowy oparty na ekspansiji
aktywow dtugookresowych finansowanych krot-
kim pienigdzem, obojetne czy na rynku miedzy-
bankowym, czy na rynku krétkoterminowych
obligacji np. 3-miesigcznych. Jezeli znika rynek
obligacji 3-miesiecznych, czyli nie moge si¢ fi-
nansowaé, prosz¢ méj bank, ktéry byt moim
gwarantem o wylozenie srodkéw. Bank oczywi-

$cie nie jest w stanie wyltozy¢ zadanych przeze

mnie pieniedzy, wraca wiec na rynek miedzy-
bankowy. Poniewaz nie wiadomo kto jakg ma
kondycje, to stopy na rynku miedzybankowym
gwattownie rosna. Dlaczego opisany proces jest
bardzo niebezpieczny? Bo pogofi za zyskami,
ktéra miata wezedniej miejsce spowodowata, ze
stopa rentownos$ci wielu aktywéw zostala juz
jakby doprowadzona do minimalnej akceptowa-
nej stawki. Wzrost wiec pasywéw w bardzo krét-
kim okresie oznaczat spadek rentownos$ci catego
biznesu. Utrzymywanie spadku prowadzito

do utraty rentownosci.

Kryzys, jak si¢ wydaje, jest kryzysem niewypta-
calnosci, a ten, jak podpowiada doswiadczenie
zawodowe 1 literatura zwigzana ze stabilnoscia
rynkéw finansowych powinien zwracaé sig

w kierunku szukania rozwigzania w ramach sek-
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tora prywatnego private sector solutions (SWF).
Powszechnie znane wskaz6éwki zalecaja: nim
panstwo i bank centralny cokolwiek zrobig, naj-
pierw niech si¢ wykaze prywatny sektor. Nieste-
ty, w przypadku opisywanego kryzysu sektor pry-
watny nie zaangazowal sie w proces restruktury-
zacji instytucji finansowych, ktére miaty ktopoty.
Co dziwne, w ratowanie znakomitych instytucji
finansowych zaangazowaly sie azjatyckie i arab-
skie fundusze prywatno-rzadowe. Dlaczego? Ra-
cjonalna odpowiedziag moze byé jedynie to, ze
cena aktyw6w nie uzyskata jeszcze ceny réwno-
wagi. Aktywa byly wciaz nadmiernie wycenione,
w zwigzku z tym jedynie azjatyckie i arabskie
fundusze chciaty je kupowac. Nie byto na rynku
ceny réwnowagi, przy ktérym nastgpitoby odro-
dzenie popytu. Analiza stopnia pokrycia kapita-
tow takich instytucji jak UBS, Citigroup, Merill
Lynch, Morgan Stanley, Bear Stearns doptatami
z SWF jednoznacznie wskazuje, ze doptaty nie
zatrzymaly procesu, to jeszcze nie byta cena réw-
nowagi, nadal mieliémy do czynienia z przecena
aktywow, straty rosly a wraz z nimi zwiekszalo si¢

ryzyko kolejnych bankructw.

Problem polega na znalezieniu takiej ceny,
przy ktérej pojawi si¢ popyt. Podreczniki ekono-
mii wskazuja, ze jak cena spada, to natychmiast
ro$nie popyt. W opisywanym kryzysie spadek
ceny rodzi oczekiwania dalszego spadku ceny,
czyli kupowanie nie ma sensu. Jak powstrzymaé
spirale spadajacych cen? Oczywiscie, przede
wszystkim na rynku nieruchomosci i automa-
tycznie na rynku aktywo6w finansowych. Kiedy to
mozna zrobic¢? Kiedy zostanie dokonana wtasci-
wa wycena aktywow i kiedy nie bedzie ryzyka.
Ciekawym przypadkiem jest zachowanie UBS

(taczne rezerwy 37 mld USD). Bank bardzo od-
waznie o§wiadezyt, ze strata jest o 19 mld USD
wigksza od spodziewanej. Tym samym stat sie
dla analitykéw na wskro§ przejrzystg instytucja.
Jednoczesnie wiadze banku o$wiadczyly, ze
bank ma szanse na dokapitalizowanie duza
kwota (15 mld USD) i to nie przez SWE Takie
postepowanie nalezy uzna¢ za dojscie do dna,
czyli znalezienie ceny réwnowagi, od ktérej mo-
ze nastgpi¢ odbicie. Czy postepowanie USB jest
charakterystyczne dla catego rynku. Niestety, nie.
Odwaznych brakuje. Inicjatywe musza wigc
przejaé banki centralne, rzady i nadzorcy. W ich
rekach jest rozwigzanie obecnego kryzysu. Mu-
sza doprowadzi¢ do sytuacji, w ktdrej cena gwa-
rantujaca odrodzenie popytu nie byta nadmier-
nie niska, aby spirala kryzysowa nie zadziatata
w ten sposob, ze spadek cen bedzie wigkszy niz

uzasadniataby to cena réwnowagi.

Dzialania bankéw centralnych

Pierwsze na kryzys zareagowaty banki centralne.
Wyr6zni¢ mozemy trzy rodzaje reakeji. Pierwszy
to typu EBC, ktéry operacjami dostrajajgcymi
na rézne terminy (od 1 do 6 miesiecy) wspoma-
ga rynek pltynnosciowy nie tylko w strefie euro.
Skutecznosé tego typu reakgeji jest ograniczona,
bo nie rozwigzuje problemu strat bankéw; nie
eliminuje nadmiernych spreadéw oraz nie wy-
starcza do przerwania spirali spadajacych cen
aktywow.

Ale daje czas na identyfikacje strat oraz dokapi-
talizowanie, w tym w ramach private sector solu-
tions. Na propozycje jakiegokolwiek innego dzia-

tania szefowie EBC zdecydowanie odpowiadaja:
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jestesmy w innym uktadzie wspétrzednych. Jed-
nak jak trudno jest stabilizowaé spready nawet
takiemu bankowi jak EBC ilustruje wykres 5.
Czesto EBC natrafia na ogromny ktopot. Cheac
stabilizowa¢ r6znice migdzy oprocentowaniem
lokaty, przyktadowo, 3-miesigcznej a stopg refe-
rencyjng EBC, wrzuca dodatkowa ptynnosé
do systemu bankowego, a efektem jest spadek
krétkookresowej stopy. Woéwczas EBC musi
przeprowadza¢ dwustronne operacje absorbujg-
ce plynnosé, aby utrzymaé stopg¢ overnigt
na wilasciwym poziomie — z czym, jak wynika
z wykresu 5, ma ktopoty. Wykres obrazuje réw-
niez pewna cykliczno$¢ w wielkosci spreadu,

ktéra jest zwigzana z ryzykiem sektora finanso-

wegowraz z rozwojem sytuacji kryzysowej.

Wykres 5. Dziatania bankéw ,,typu EBC"
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Podobnie do EBC (operacje zasilajgce w ptyn-
no$¢) zareagowal na kryzys bank centralny Wiel-
kiej Brytanii z tym, ze wprowadzit akceptowal-
no$§¢ wigkszej liczby zabezpieczefi operacji
otwartego rynku (zwlaszcza obligacji zabezpie-
czanych réznego typu aktywami). Zdecydowat
sie tez na udzielenie kredytu refinansowego (55
mld funtéw) Northern Rock (mimo prestizu tej
instytucji), czego efektem byta pézniejsza nacjo-

nalizacja banku. Reakcja BoE miata ograniczona

skutecznosé, jednak udato sie unikngé paniki

w sektorze bankowym.

Wykres 6. Dziatania bankow ,,typu BoE"
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Natomiast w Stanach Zjednoczonych Fed zasto-
sowal wszystkie mozliwe instrumenty dla usta-
bilizowania sytuacji na rynkach finansowych.
Stosowat zasilanie systemu bankowego i finan-
sowego w pltynnos¢ w postaci: operacji otwartego
rynku; Term Auction Facility; Term Securities
Lending Facilities (wymiana obligacji skarbo-
wych na agencyjne i prywatne MBS). Udzielit tez
kredytu refinansowego (30 mld USD dla JP
Morgan na przejecie Bear Stearns zabezpieczony
wylacznie trudno zbywalnymi aktywami finan-
sowymi) na zakup instytucji finansowej, ktéra
nie byta bankiem komercyjnym, a bankiem in-
westycyjnym. Co ciekawe, operacja zostata prze-
prowadzona w bardzo krétkim czasie (ciekawa
lekcja dla polskich nadzorcéw) i w spos6b nieco
odmienny od BoE. Bank Anglii ciaggle ma pro-
blem ze znacjonalizowanym Northern Rock, cze-
go Amerykanie unikneli, bo Bear Stearns znalazt
sie w systemie prywatnym. Fed zdecydowat si¢
réwniez na bardzo kontrowersyjne, bo gwattow-
ne obnizki stopy procentowej do 2,25% z 5,25%

we wrzesniu 2007 1.
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Wykres 7. Dziatania bankéw ,,typu FED"
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Efektem wspétpracy Fed z rzadem byto uzupet-
nienie dziatan Fed pakietem fiskalnym w kwo-
cie 168 mld USD oraz specjalne regulacje dla
agencji rzadowych zajmujacych sie kredytami
hipotecznymi m.in. kilkuprocentowe obnizenie
wspo6tczynnika kapitatowego, dzigki czemu
agencje uzyskaly ogromne mozliwosci zakupéw

i dziatalno$ci na rynku kredytéw hipotecznych.

Wydaje sie, ze skutecznosé¢ dziatan Fed réowniez
nalezy uznaé za ograniczona. Zastosowane na-
rzedzia skoncentrowaly si¢ jedynie na leczeniu
objawow (brak ptynnosci rynkéw, zamykanie li-
nii kredytowych), zamiast przede wszystkim
przyczyn, tj. niewyptacalnosci czesci instytucii fi-

nansowych.

Reasumujac, zasadniczy ciezar zarzadzania kry-
zysem finansowym, w tym zwigzane z tym ryzy-
ko, przejelty na siebie banki centralne. Zakres
wykorzystywanych narzedzi byt rézny i uzalez-
niony od skali kryzysu oraz mandatu banku cen-
tralnego. Skuteczno$¢ dziatania byta ograniczo-
na, bo wynikata z misji banku centralnego, ktéry
moze by¢ co najwyzej pozyczkodawca, ale nigdy

nie wilascicielem ostatniej instancji. Dziatania

bankéw centralnych daty sektorowi prywatne-
mu 8 miesigcy na identyfikacje skali strat i zna-
lezienia adekwatnych rozwigzan. Podjete dziata-
nia okazaly sie niewystarczajace dla powstrzy-
mania spirali spadkéw. Kryzys pokazat réwniez,
ze sektor finansowy, poza inwestycjami SWF, jest
bezradny w osiagnieciu private sector solutions.
Potwierdza to przypadek Northern Rock, ale
réwniez Bear Stearns. Pojawily si¢ tez postulaty
wiekszego i bezposredniego zaangazowania
pafistwa, jako owner of last resort, w rozwigzanie

kryzysu.

Kryzys spowodowat réwniez powr6t do dyskusji
o dwdch znanych dylematach: (1) Mozliwy kon-
flikt miedzy dziataniem bankéw centralnych
na rzecz stabilnosci finansowej a kontrola infla-
cji (zasilanie w ptynnos¢; obnizki st6p procento-
wych). Wydaje sig, ze za pomoca nieselektywne-
go narzedzia, ktére oddzialuje na gospodarke
Fed prébuje rozwigzaé selektywny problem.
Koszt rozwiazania probleméw, dedykowanych
indywidualnej instytucji, w postaci ryzyka wiek-
szej inflacji przerzuca na calg gospodarke. (2)
Kontrola cen towaréw i ustug konsumpceyjnych
czy rowniez cen aktywow: brak reakeji w czasach
normalnych, kiedy ceny aktywdéw rosng; drama-
tyczne dziatania na rzecz zatrzymania spadku

cen aktywow w czasach kryzysowych.

Whnioski

Kanatly oddziatywania nalezy okresli¢ jako dosé
typowe: (a) bezposrednie ekspozycje kredytowe
bankéw wobec bankéw zagranicznych; (b) za-

graniczne finansowanie polskich bankéw; (c) ry-
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zyko spowolnienia gospodarczego w strefie euro;
(d) zaburzenia na rynkach finansowych (kurs
walutowy i stopa procentowa) a zdolnos¢ kredy-
tobiorc6w do splaty kredytu; (e) transfer akty-
wow, ktory charakteryzuje si¢ r6znymi odstona-
mi, ale w sytuacji podobnej do dzisiejszej moze
by¢ bardzo niebezpieczny; (f) warto mieé¢ jednak
na uwadze, ze od kilka lat utrzymuje sie wysoka
dynamika akcji kredytowej, w tym kredytéw hi-
potecznych; od 2007 r. relacja kredyty/depozyty
> 1; istnieje ogromny potencjat konwergencyjny
do dalszego szybkiego wzrostu aktyw6w sektora
bankowego i finansowego, w tym kredytéw, czyli
problemy, ktére dotknely kraje wysoko rozwinig-
te mogg réwniez pojawic sie w Polsce; istnieje po-
tencjat do rozwoju nowych produktéw finanso-

wych oraz niebankowych instytucji finansowych.

Transgraniczny wymiar kryzysu na rynku kredy-
téw hipotecznych wymaga globalnego sposobu
rozwigzania problemu, czyli skoordynowania
dziatania i znacznie wigkszej wsp6tpracy nie tyl-
ko miedzy bankami centralnymi. W innym przy-

padku mozemy mie¢ powazny problem logi-

styczny:

W zadnym przypadku nie nalezy sie uspokajac
twierdzeniem, ze w czasie kryzysu bedziemy
mieli do czynienia ze standardowa sytuacja. Sy-

tuacja kryzysowa z reguly zaskakuje.

Na pewno bedzie niestandardowa, bardzo trud-
na do rozwiazania i bardzo trudno bedzie podja¢
decyzje, czy bank jest niewyptacalny, czy tylko
przejsciowo stracit ptynnosé. Nalezy wigc by¢
przygotowanym na wypracowanie rozwigzania

niestandardowego w bardzo krétkim czasie.

Zatem potrzebna jest nienaganna wspoétpraca
bank centralny-nadzér-rzad w ujeciu krajowym,
jak 1 transgranicznym — znakomitym przykia-
dem jest spos6b ratowania Northern Rock i Bear

Stearns.

Relacje z sektorem finansowym w sensie kontak-
tow, komunikacji, zrozumienia powinny by¢ mo-

delowe.

Konieczna jest takze gteboka wiedza o tym, ze
stabilno$¢ finansowa jest dobrem publicznym.
Wszyscy muszg mie¢ tego swiadomos¢. Sytuacja
kryzysowa wymaga bowiem podejmowania de-
cyzji w bardzo krétkim czasie i to decyzji angazu-
jacej pienigdze podatnikéw, a przeciez zaden
z decydent6w nie ma delegacji in blaco do podej-
mowania takich decyzji. Bezdyskusyjna jest wiec
konieczno$¢ znakomitej wspétpracy rzadzacej

koalicji z opozycja, jakiekolwiek by one byly.

Przypisy

L Do MIF zalicza sie instytucje (na przyktad banki), ktére
przyjmuja depozyty lub emitujg bardzo krétkoterminowe
papiery warto$ciowe oraz udzielaja kredytéw lub inwestuja w
papiery warto$ciowe na wlasny rachunek. Definicja ta jest
szersza od definicji ,instytucji kredytowych” istniejgcej w
prawie Wspélnoty Europejskiej, poniewaz obejmuje tez
fundusze rynku pienig¢znego i kilka innych rodzajéw
instytuciji.

2 Structured Investment Vehicle (SIV) — fundusz inwestycyjny
wydajacy nisko oprocentowane krétkoterminowe papiery
warto$ciowe, a pozyskane w ten sposéb Srodki inwestujacy w
papiery diugoterminowe. Od poczatku kryzysu wiele z tego
typu funduszy upadlo ze wzgledu na brak piynnosci na
rynku finansowym.

Tekst nieautoryzowany.
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Wiestaw Szczuka - gtéwny ekonomista BRE Banku SA

Wptyw zaburzen na swiatowych
rynkach finansowych na sytuacje
sektora bankowego w Polsce

Solidne fundamenty gospodarki
i dobra kondycja sektora
finansowego nie uchronia Polski
przed wszystkimi skutkami
globalnych zaburzen

W ocenach skutkéw gtebokich zaburzen w funk-
cjonowaniu globalnych rynkéw finansowych za-
poczatkowanych w sierpniu 2007 r. dominuje
przekonanie, ze ich wplyw na polska gospodarke
i na polski sektor finansowy do tej pory byt
umiarkowany i taki powinien pozostaé. Do czyn-
nikéw majacych chroni¢ Polske od skutkéw tych
zaburzen zalicza sie przede wszystkim silne pod-
stawy naszego wzrostu gospodarczego, opartego
gtéwnie na dynamicznym wzroscie popytu we-
wnetrznego, oraz bardzo niewielki stopien bez-
posredniej zaleznosci od gospodarki USA. Dla
zilustrowania drugiego z tych argumentéw czg-

sto podaje si¢, ze udziat USA w strukturze geo-

graficznej polskiego eksportu nie przekracza 2%.
Do czynnik6w majacych pozwolié na utrzymanie
stabilnosci systemu bankowego zalicza sie, mig-
dzy innymi, solidng baze kapitatowg i bardzo
dobre wyniki finansowe bankéw, brak bezpo-
§redniego zaangazowania polskich instytucji fi-
nansowych w zagraniczne instrumenty finanso-
we oparte na kredytach typu subprime oraz brak
tego typu kredytéw w Polsce, bardzo mata skale
sekurytyzacji aktywéw polskich bankéw, silny
popyt na ustugi bankowe i dobre perspektywy
ich dalszego rozwoju ze wzgledu na wcigz niska
(w poréwnaniu do przecietnej dla krajow UE) re-
lacje aktywéw bankowych do PKB. Najbardziej
zagregowane wskazniki, takie jak relatywnie wy-
soka dynamika wzrostu PKB (6,6% w 2007 r.)
i rekordowo wysokie zyski sektora bankowego
(13,7 mld zt, czyli o 28,5% wiecej niz w 2006 r.),
zdaja si¢ potwierdzaé tezg o wzglednym odizolo-
waniu wynikéw polskiej gospodarki od nieko-
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rzystnej zmiany warunkéw zewnetrznych.
Po czgéci moze to byé wynikiem umiarkowanego
wcigz stopnia otwartos$ci polskiej gospodarki, ale
w wiekszej mierze jest to jednak zapewne wyni-
kiem op6znieh w ujawnianiu si¢ negatywnych
skutkéw impulséow zewnetrznych. Najnowsze
i mniej zagregowane dane statystyczne przedsta-
wiaja juz nieco mniej korzystny obraz sytuacji.
W opinii GUS, w ostatnim kwartale 2007 r. po-
jawily sie juz pewne oznaki spowolnienia rozwo-
ju polskiej gospodarki, do czego po czesci mogt
sie przyczyni¢ wzrostéw kosztow i pogorszenie
warunkéw dostepu do kredytéw bankowych.
Dane KNF pokazujg tez, ze roczna dynamika
wyniku finansowego netto bankéw obnizyta sie

w I kwartale 2008 r. do nieco ponizej 10%".

Rynek kapitalowy
najskuteczniejszym kanalem
transmisji skutkéw zaburzen
zewnetrznych

Twierdzenie, ze zaburzenia na swiatowych ryn-
kach finansowych nie wptynely na biezgcg sytu-
acj¢ w Polsce i na perspektywy jej dalszego roz-
woju wydaje sie rownie falszywe, jak teza, Ze mo-
g3 one doprowadzi¢ w naszym kraju do zatama-
nia gospodarczego i kryzysu finansowego. Naj-
szybszym i najbardziej skutecznym kanatem
przenoszenia negatywnych impulséw z otocze-
nia zewnegtrznego okazat si¢ rynek kapitatowy.
Zmiany notowan na Gietdzie Papier6w Warto-
$ciowych w Warszawie byly $cisle skorelowane
z notowaniami gietdowymi w USA. W pierwszej
polowie sierpnia 2007 r, czyli w czasie, gdy roz-

poczeta sie ostra faza zaburzen na rynkach fi-

nansowych, indeks WIG-20 stracit okoto 11%
swojej warto$ci. Po przej$ciowej poprawie noto-
wan trwajacej do konca pazdziernika (29.10.
ubr. WIG-20 osiagnat 3917 pkt.) nastgpita fa-
za gwattownego spadku, podczas ktérej indeks
WIG-20 obnizyt sie o okoto 30% (do potowy
marca 2008 r.).

Wykres 1. Zmiany indekséw gietdowych w Polsce i w USA
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Zrédo: Reuters.

Mozna wprawdzie zgodzi¢ si¢ z tezg, ze po dtu-
gim okresie euforii na GPW notowania wigkszo-
$ci spétek oderwatly sie od ich fundamentalnej
warto$ci i stad pewna korekta byta zar6wno
oczekiwana, jak i pozadana. Nie oznacza to jed-
nak, ze tak gleboka korekta (ktéra bez negatyw-
nych impulséw zewnetrznych bylaby zapewne
tagodniejsza i/lub bardziej roztozona w czasie)
nie ma wielu niekorzystnych implikacji dla pol-
skiej gospodarki. Najwickszym zagrozeniem jest
ryzyko ostabienia dynamiki inwestycji wskutek
pogorszenia si¢ nastrojow przedsiebiorcéw
i zmniejszenia mozliwosci pozyskiwania kapita-
tu w drodze emisji akeji. Dowodem na to sa dosé¢
liczne informacje o odtozeniu planowanych emi-
sji na rynku pierwotnym, o ograniczeniu ich ska-
li, czy tez o ztych rezultatach przeprowadzonych

transakcji. Sytuacja na gieldzie moze réwniez

20

96 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 3 kwietnia 2008 r.

Zaburzenia na §wiatowych rynkach
a sektor finansowy w Polsce



wplywaé na poziom spozycia indywidualnego
poprzez tzw. efekt majatkowy (wealth effect). Ze
wzgledu na do$¢ maly, szacowany na okoto 8%,
udziat bezposrednich lokat gietdowych w catosci
oszczgdnosei prywatnych znaczenie rzeczywi-
stych i ,papierowych” zyskéw i strat indywidual-
nych inwestor6w wynikajgcych ze zmian noto-
wan gietdowych uznawane jest zwykle za dosé
niewielkie. Nie oznacza to jednak, ze zmiany
warto$ci portfela nie majg wplywu na zachowa-
nie i nastroje wtascicieli lokat gietdowych. Po-
tencjalny wplyw zatamania notowan gietdowych
na ksztattowanie sie popytu konsumpcyjnego
znacznie wzrasta, jesli uwzgledni sig, ze docho-
dowo$¢ znacznej czegsci srodkéow ulokowanych
w jednostkach funduszy inwestycyjnych,
w ubezpieczeniowych funduszach kapitatowych
oraz w funduszach emerytalnych réwniez $cisle
uzalezniona jest od sytuacji na gietdzie. Nie
mozna wykluczyé, ze dos¢ zaskakujgcy spadek
dynamiki konsumpcji w IV kwartale 2007 1. byt
w czesci efektem utraty wartosci zasob6w po-

$rednio i bezposrednio ulokowanych na gietdzie.

Sytuacja na GPW i sytuacja w sektorze banko-
wym s3 ze soba powigzane, gdyz na banki przy-
pada obecnie ponad 50% kapitalizacji warszaw-
skiej gietdy, za$ obr6t akcjami bankéw stanowit
w ciggu ostatniego roku okoto 1/4 catosci obrotéw
na GPW. Mimo bardzo dobrych wciaz wynikéw
finansowych bankéw, warto$¢ indeksu WIG-
-Banki w okresie od kofica paZzdziernika 2007 r.
do potowy marca 2008 r. obnizyta si¢ nawet nie-
co bardziej niz WIG-20, gdyz o okoto 35%. Moz-
na wigc twierdzi¢, ze globalny spadek zaufania
do instytucji finansowych wplynat w istotnym

stopniu na poziom notowan na GPW
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Szczegblnie wazng dla sektora bankowego kon-
sekwencja zatamania gieldowego jest masowe
wycofywanie §rodkéw ulokowanych w fundu-
szach inwestycyjnych (FI). Szacuje sig¢, ze
od konica pazdziernika 2007 1. do konca kwiet-
nia 2008 r. inwestorzy wycofali z FI §rodki o war-
tosci przewyzszajacej o okoto 18 mld zt. Ma to
dla bank6w zar6wno pozytywne, jak i negatywne
skutki. Niezwykle korzystny dla bankéw w sytu-
acji utrudnionego dostepu do finansowania oka-
zat bardzo duzy wzrost depozytéw gospodarstw
domowych zwiazany z lokowaniem §rodkéw wy-
cofywanych z FI. W I kwartale 2008 1. depozyty
te zwickszyly sie 0 22 mld zt, czyli o prawie taka
samg kwote jak w calym 2007 r. Ceng, jaka ban-
ki musialy zaptaci¢ za przyciaggniecie tych srod-
kéw, byt istotny wzrost przecigtnego oprocento-
wania depozytéw i znaczne nasilenie si¢ konku-
rencji w tym obszarze. Do negatywnych skutkow
duzego spadku wartosci aktywéw ulokowanych
w FI zaliczy¢ mozna natomiast spadek docho-
déw z tytutu prowizji wyptacanych bankom po-
sredniczacym w dystrybucji jednostek FI w oraz
innych dochodéw uzyskiwanych przez banki be-
dace wlascicielami instytucji zarzgdzajacych FI.

Banki odczujg réwniez skutki pogorszenia sytu-
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acji na gietdzie poprzez gorsze wyniki swych biur

maklerskich.

Trudniejszy i drozszy dostep
do finansowania zagranicznego

Analizujac wptyw zaburzen na rynkach global-
nych na stabilnos¢ polskiego systemu bankowe-
g0, Narodowy Bank Polski wyr6znit szereg kana-
16w, przez ktére mogtyby by¢ przenoszone skutki
tych zaburzen2. Do kanatéw bezposrednich zali-
czono kredytowy, finansowania i rynkowy, za$
do posrednich, m. in., makroekonomiczny, kapi-
tatowy i zaufania. Analiza przeprowadzona przez
ekspertéw NBP zakoniczyta si¢ wnioskiem, ze po-
tencjalnie najwicksze zagrozenia niesie kanat
makroekonomiczny, za$ najszybciej ujawni¢ mo-
g3 sie niekorzystne skutki oddziatywania kanatu
kapitatowego (wyczerpywanie si¢ nadwyzki zaso-
béw kapitatowych nad wymogami regulacyjny-
mi). Ryzyko generowane przez inne kanaty uzna-
no za umiarkowane i generalnie stwierdzono, ze
spolski sektor bankowy wykazuje znaczng od-
porno$é na zagrozenia ptynace z rynkéw global-
nych”, choé przyznano tez, ze dynamicznie
zmieniajgca si¢ sytuacja wymaga uwaznego mo-
nitorowania. Takie stanowisko i prébe szczeg6to-
wego przeanalizowania 7Zrédet ryzyka dla pol-
skiego systemu bankowego mozna uznac za pe-
wien postep w relacji do przedstawionej przez
NBP w pazdzierniku 2007 r. tezy, ze ,zaburzenia
na migdzynarodowym rynku pieni¢znym nie
wplynely na sytuacje polskich bankéw™%. W dal-
szym ciggu wydaje si¢ jednak, ze w opiniach tych
nie sg dostrzegane wszystkie konsekwencje i za-

grozenia, czego przykladem jest ocena skutkow

zmian w warunkach dostepu do finansowania

zagranicznego.

Jednym z gtéwnych nastepstw zaburzen i zata-
mania si¢ plynnosci na globalnych rynkach fi-
nansowych byt znaczny wzrost awersji do ryzyka
i zdecydowane pogorszenie warunkéw dostepu
do wielu kluczowych segmentéw rynku. Znacz-
nie zmalata tez warto$¢ obrotéw r6znymi instru-
mentami finansowymi, a w niektérych przypad-
kach aktywnos¢é rynku spadta niemal do zera (co
w pierwszym rzedzie dotyczy oczywiscie emisji
instrumentéw opartych na kredytach typu sub-
prime). Wedlug danych Banku Rozrachunkéw
Miedzynarodowych®, warto$é¢ netto emisji obli-
gacji uplasowanych na rynku miedzynarodo-
wym zmalata z blisko 1,1 biliona USD w II kwar-
tale 2007 r. do okoto 400 mld USD w III kw.
imniej niz 500 mld USD w IV kw. ub. roku. Spa-
dek zaufania i gwattowne zmniejszenie ptynno-
§ci na rynkach bazowych znacznie pogorszyty
tez mozliwosci uzyskania finansowania przez
polskie banki. Wyrazito si¢ to w duzo mniejszej
liczbie otrzymywanych ofert kredytowych,
w zmniejszeniu proponowanych kwot i/lub
skréceniu okreséw finansowania oraz w zwiek-
szeniu pozioméw marz. Niewielka liczba trans-
akcji zawartych od listopada ub. roku oraz nie-
che¢é¢ bankéw do ujawniania ich szczegétowych
warunkéw nie pozwala na udokumentowanie
skali wzrostu kosztéw, ale na podstawie wyryw-
kowych informacji mozna szacowaé, ze marze,
jakie polskie banki musza obecnie ptacié
przy zacigganiu Srednioterminowych zobowig-
zah zagranicznych, zwigkszyly sie od potowy ub.
roku kilkakrotnie. Dla zobrazowania tego, jak

bardzo w nastepstwie globalnych zaburzen
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zmienita sie rynkowa wycena polskiego ryzyka
mozna postuzy¢ si¢ notowaniami instrumentéw
zabezpieczajacych przed ryzykiem niewyptacal-
nosci polskich pozyczkobiorc6w. Marze tzw. cre-
dit default swaps (CDS), ktére jeszcze do konca
pazdziernika 2007 r. utrzymywaly si¢ w prze-
dziale od 12 do 16 pkt. bazowych (pb), w potowie
marca 2008 r. doszty do poziomu 100 pb. Ozna-
cza to, ze w tym okresie okoto siedmiokrotnie
zwiekszyt sie koszt ochrony przed ryzykiem
zwigzanym z finansowaniem polskich podmio-
tow, co oczywiscie znacznie zwigkszato koszt ta-
kiego finansowania i zmniejszato jego dostep-
no$¢. Od potowy marca marze CDS dla Polski
zaczely si¢ obnizaé, ale w koncu tego miesigca

wcigz jeszeze zblizone byty do 70 bp.

Wykres 3. Koszt zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem
niewyptacalnosci (CDS spreads)
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Zrédto: Deutsche Bank Research.

Innym dowodem na znaczne pogorszenie si¢
warunkéw dostepu do finansowania zagranicz-
nego sa notowania euroobligacji wyemitowanych
przez Skarb Panastwa. O ile w lipcu 2007 r. w no-

towaniach na rynku wtérnym marza dla bench-

markowej obligacji z terminem sptaty w 2016 r.
utrzymywata si¢ ponizej 10 pb (w relacji do sto-
py swapowej), to w marcu 2008 1. przekroczyta
ona 40 pb. Nic wiec dziwnego, ze przy tak nieko-
rzystnej zmianie warunkéw rynkowych Mini-
sterstwo Finanséw nie zdecydowato sie na zre-
alizowanie planowanej wstepnie na poczatek ro-

ku emis;ji obligacji nominowanych w euro.

Wykres 4. Marze polskich euroobligacji z terminami sptaty
w 2016 i w 2020 r. (w relacji do krzywej swapowe;j,

w pkt. bazowych)
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Zrédto: Ministerstwo Finansow.

W marcu doszto wprawdzie do emisji obligacji
Skarbu Panstwa nominowanej we frankach
szwajcarskich, ale ta niezbyt udana transakcja
dosé dobrze ilustruje skale pogorszenia si¢ sytu-
acji rynkowej. Emisja ta sktadata si¢ z transzy
o wartos$ci 225 mIn CHF uplasowanej na 4 lata
z marzg 20 pb ponad stope swapows i z transzy
o warto$ci 250 mln CHF z 9-letnim terminem
splaty i marzg 37 pb. Podobna emisja zrealizo-
wana w kwietniu 2007 r. miata tgczna war-
tos¢ 1,5 mld CHF (czyli ponad trzy razy wiecej),
za§ marze byly kilkakrotnie nizsze nawet
przy dtuzszych terminach sptaty (tylko 5 pb dla
transzy na 5 lat i 13 pb dla transzy na 12 lat).

Warunki transakcji realizowanych przez Skarb
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Panstwa sg zwykle punktem odniesienia dla in-
nych polskich podmiotéw ubiegajacych sie o fi-
nansowanie ze Zrodet zagranicznych. Skoro wiec
Ministerstwo Finans6w ma trudnosci z wejSciem
na rynek i musi akceptowaé wyzsze koszty, to
mozna zakladad, ze sytuacja ta w jeszcze wigk-
szym stopniu dotyczy polskich bankéw i innych

potencjalnych pozyczkobiorcow.

Drastyczne ograniczenie skali finansowania za-
granicznego i znaczny wzrost jego kosztéw moz-
na uzna¢ za najbardziej widoczng i dotkliwa dla
polskich bankéw konsekwencje zaburzen
na globalnych rynkach finansowych. Juz od po-
towy 2006 r. zobowigzania zagraniczne byly
najszybciej rosngcym elementem catosci pasy-
wow sektora bankowego. W pazdzierniku 2007 1.
roczna dynamika ich wzrostu zblizyta sig
do 78%, co spowodowato, ze udziat pasywéw
zagranicznych w sumie bilansowej bankéw, kt6-
ry w poprzednich kilku latach utrzymywat sig¢
w przedziale od 7 do 8%, wzrést w tym czasie
do blisko 13%. Ten wcigz relatywnie niewielki
udziat maskuje rzeczywiste znaczenie tego Zré-
dta w finansowaniu wzrostu aktywnosci bankéw
przez wigkszo$¢ 2007 r. W okresie od stycznia
do pazdziernika 2007 r. pasywa zagraniczne
bankéw zwigkszyly sie o ponad 41 mld zt i jak
pokazuje wykres nr 5 byty w tym czasie najwaz-
niejszym zZrédtem sSrodkéw finansujacych
wzrost aktywow bankéw. Sytuacja diametralnie
sie zmienita w czterech nastepnych miesigcach
(do konica lutego 2008 1.), kiedy to banki niemal
catkowicie utracity dostep do finansowania za-
granicznego, za$§ gléwnym Zrédtem nowych
srodkow staly sie szybko rosngce depozyty go-
spodarstw domowych.

ykres 5. Struktura przyrostu pasywow sektora bankowego
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Zrédto: NBR, obliczenia whasne

Dobrg ilustracja roli pasywéw zagranicznych
w finansowaniu dziatalnos$ci bankéw moze byé
wykres nr 6, ktéry pokazuje jak $cisle dynamika
pasywow zagranicznych powigzana byta w ostat-
nim okresie z dynamikg kredytéw na cele miesz-
kaniowe. Mozna jednak zaktadag, ze istotna czgs$é
zobowigzan zagranicznych zaciggana byta przez
banki nie ze wzgledu na brak alternatywnych
zrédet finansowania, ale w celu zabezpieczenia
si¢ przed ryzykiem kursowym zwigzanym
z udzielaniem kredytéw hipotecznych w obcych
walutach (gtéwnie frankach szwajcarskich). Trze-
ba tez podkreslié, ze w strukturze zobowigzan za-

granicznych polskich bankéw duzy udziat maja

Wykres 6. Dynamika wzrostu kredytow mieszkaniowych
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kredyty otrzymane od ich zagranicznych wtasci-
cieli, co sugeruje, ze mozliwos¢ dalszego korzy-
stania z tego Zrédla finansowania zaleze¢ bedzie
w duzej mierze od sytuacji finansowej i ptynnosci

podmiotéw dominujacych.

Warunki dostepu do finansowania
ze zrodel krajowych rowniez si¢
pogorszyly

Pogorszenie warunkéw dostepu do finansowa-
nia nie ograniczyto sie tylko do rynkéw zagra-
nicznych. Cho¢ na polskim rynku miedzybanko-
wym nie doszto do zaburzeni ptynnosci podob-
nych do tych, jakie wystapily na najwazniejszych
rynkach (w USA, strefie euro i w Wielkiej Bryta-
nii), to réwniez tutaj w ostatnim kwartale 2007 .
iw pierwszych miesigcach 2008 r. doszto do wy-
raznego zwigkszenia r6znic miedzy stawkami
rynkowymi a stopg referencyjng NBP Marza
miedzy stawka WIBOR dla depozytéw trzymie-
siecznych a stopg NBP wzrosta z okoto 20 pb
w [ potowie 2007 r. do ponad 70 pb w koncu li-
stopada ub. roku. Cho¢ wzrost tej marzy od-
zwierciedlat réwniez oczekiwania na kolejne
podwyzki oficjalnych stép procentowych, to
w czesci mozna go wigzaé réwniez z pogorsze-
niem si¢ ptynnosci na rynku migdzybankowym.
W odréznieniu od wielu innych bankéw central-
nych NBP nie musial wprawdzie podejmowaé
zadnych nadzwyczajnych dziatan dla zwigksze-
nia plynnosci na rynku, ale temu celowi sprzyja-
1o z pewnoscia zmniejszenie stanu pozostajacych
w obiegu bonéw pienigznych z blisko 20 mld zt
w konhcu pazdziernika do okoto 7,5 mld zt

w koncu grudnia 2007 1. Koniecznosé pozyska-

nia niemal calego finansowania ze Zr6det krajo-
wych przyczynita si¢ do znacznego nasilenia sie
konkurencji o depozyty klientéw. Jednym z jej
przejaw6w jest swoista ,wojna cenowa” o depo-
zyty gospodarstw domowych zapoczatkowa-
na przedstawiong przez bank PKO BP w stycz-
niu 2008 1. ofertg oprocentowania lokat na po-
ziomie 6% w skali rocznej. Wyrazem rosnacych
kosztow pozyskiwania srodkéw z rynku krajowe-
€0 jest wzrost przecigtnego poziomu oprocentowa-
nia nowych depozytéw bankowych z 3,9% w kon-
cu czerwca 2007 r. do 5,2% w marcu 2008 r., czyli
w skali w pelni pokrywajacej sie ze wzrostem
stopy referencyjnej NBP (ktéra w tym okresie zo-
stata podniesiona o fgcznie 125 pb). Przecigtne
oprocentowanie ogétu depozytéw (bez rachun-
kow biezacych) wzrosto w tym czasie o 0,9 pkt.
proc. (z 3,2% do 4,1%).

Wykres 7. Zmiany poziomu oprocentowania depozytow
bankowych
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Zrédto: NBP

Mozna szacowag, ze taki wzrost oprocentowania
depozytow zwieksza roczne wydatki bankéw

na ten cel o ponad 4 mld zl, co stanowi réwno-
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warto$¢ okoto 30% catego zysku netto wypraco-
wanego przez sektor bankowy w 2007 r. Brak
jest wprawdzie szczegétowych informaciji o ce-
nach, jakie poszczegélne banki musialy w ostat-
nim okresie ptaci¢ za zapewnienie sobie §rednio-
terminowego finansowania w zlotych ze Zrédet
rynkowych, ale dla zobrazowania skali wzrostu
kosztéw takiego finansowania mozna si¢ postu-
zy¢ danymi o wysokosci marz przy emisji listow
zastawnych BRE Banku Hipotecznego. O ile
w kwietniu 2007 r. marza placona przez ten
bank ponad odpowiednig stawke WIBOR wyno-
sita jeszcze tylko 30 pb, to w listopadzie wzrosta
ona do 60 pb, a przy emisji uplasowanej w mar-

cu 2008 1. wyniosta juz 80 pb.

Zaburzenia zewnetrzne
nie pojawily sie w okresie
szczegllnie dogodnym
dla polskich bankow

W ocenach zaburzen na rynkach globalnych
dos¢ czesto podkresla si¢ fakt, ze waznym czyn-
nikiem ograniczajgcym skale ich negatywnych
konsekwencji byla relatywnie silna pozycja fi-
nansowa wigkszosci bankéw i innych gtéwnych
instytucji finansowych w momencie rozpoczecia
sie tych zaburzef. Mozna si¢ w zasadzie zgodzié
z takim twierdzeniem, cho¢ p6zniejsze wydarze-
nia pokazaly, ze silna na pozér baza kapitatowa
wielu bank6w okazata si¢ dalece niewystarczaja-
ca ze wzgledu na skale strat i duzy poziom ryzy-
ka formalnie ,wyprowadzonego” poza bilanse
bankéw. Uwagi o dobrej kondycji instytucji fi-
nansowych jako czynniku amortyzujacym skutki

zaburzenn w pelni odnosza sie réwniez do sytu-

acji w polskim sektorze bankowym. Wszystkie
nasze banki speliaty w koficu 2007 r. obowig-
zujace normy wyposazenia w kapitat, zas$ caly
sektor cechowaly wysoka rentownos$¢ i szybkie
tempo wzrostu zyskéw. Wynik finansowy netto
zwiekszyt sie¢ w ub. roku 0 28,5% (do 13,7 mld zt),
za$ przecietne wskazniki zwrotu z aktywow
i z kapitalu oszacowane zostaly na, odpowied-
nio, 1,8% i 24,6%.

Na korzys$¢ polskich bankéw dziataja réwniez ta-
kie czynniki, jak brak inwestycji w instrumenty
finansowe oparte na kredytach typu subprime,
brak znaczacych naleznosci od zagranicznych
instytucji finansowych, ktére ucierpialy wskutek
ostatnich zaburzen oraz brak wiasnych jedno-
stek specjalnego przeznaczenia, ktérych zobo-
wigzania moglyby obcigzy¢ wyniki bankéw. Mi-
mo og6lnie dobrej sytuacji polskich bankéw, na-
lezy jednak zwr6ci¢ uwage na wiele zmian w ich
warunkach, ktére sprawily, ze staly sie one bar-
dziej wrazliwe na negatywne impulsy z otoczenia
zewnetrznego. Z tego powodu mozna wigc twier-
dzié, ze zaburzenia na globalnych rynkach nie
wystapily w okresie szczegblnie dogodnym dla
polskiego sektora bankowego. Jedna z najwaz-
niejszych ze wspomnianych zmian jest pojawie-
nie si¢ nadwyzki nalezno$ci monetarnych insty-
tucji finansowych nad ich zobowigzaniami wo-

bec pozostalych sektor6w krajowych.

Oznacza to, ze skoniczyt si¢ okres tatwego finan-
sowania wzrostu aktywow bankéw przez wyko-
rzystywanie nadwyzki depozytéw klientéw i ze
banki staly si¢ bardziej zalezne od finansowa-
nia rynkowego i zagranicznego. Taki stan jest

wypadkowa bardzo dynamicznego wzrostu wo-
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lumenu kredytéw i dos§é szybko spadajgcego
od wiosny 2007 r. tempa wzrostu depozytéw
przedsiebiorstw. Obserwowane od listopada
ub.r. zwiekszenie depozytéw ludnosci pozwoli-
o wprawdzie na powstrzymanie spadku dyna-
miki catosci depozytéw, ale nie byto wystarcza-
jace do przywr6cenia na trwate tradycyjnej ich
nadwyzki nad naleznosciami od sektora niefi-

nansowego.

Wykres 8.Naleznosci i zobowigzania bankéw wobec

pozostatych sektorow krajowych (w min PLN)
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Konieczno$¢ wzmocnienia bazy
kapitatlowej bankow jednym

z kluczowych wnioskéw

z zaburzen

Innym niekorzystnym zjawiskiem jest state
i dos¢ szybkie obnizanie si¢ przecigtnego wspot-
czynnika wyptacalnosci bankéw. Pozostaje on
wprawdzie wcigz na bezpiecznym poziomie, ale
jego poziom spadt z 14,7% w I kw. 2006 r.
do 10,7% w I kw. 2008 r. Spadek ten wynika za-
réwno z szybkiego wzrostu aktywéw bankow, jak
iz tego, ze w ich strukturze ro$nie udziat katego-

rii obarczonych wyzszym poziomem ryzyka.

Wykres 9. Przecietny poziom wspofczynnika

wyptacalnosci (w %)
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Zrédto: KNF

Ten wzrost sktonnosci do ryzyka niesie za soba
dos$¢ istotne zagrozenia, gdyz nie ma gwarancji,
ze we wszystkich bankach w réwnie szybkim
tempie zwickszaja sie umiejetnosci zarzadzania
ryzykiem. Z szacunk6w przeprowadzonych przez
NBP jesienig 2007 r. wynikato, ze przy utrzyma-
niu si¢ przez kolejny rok dotychczasowego tem-
pa wzrostu kredytéw i bez powickszenia w tym
czasie kapitatéw, az w 11 bankach wspé6tczynnik
wyptacalnosci spaditby ponizej poziomu 8%.
O dosé duzej wrazliwos$ci bankéw na pogorsze-
nie si¢ jakosci aktywow §wiadcezy¢ moze fakt, ze
przeklasyfikowanie 10% aktywéw do kategorii
,watpliwe” spowodowatoby, ze banki kontroluja-
ce az 42% catosci aktywéw przestatyby spetniac
wymogi regulacyjne dotyczace wyposazenia
w kapital®. Trzeba podkresli¢, ze szacunki te
sporzadzone zostaly na bazie danych z potowy
2007 r, zas$ od tej pory doszto zar6wno do wzro-
stu aktywow, jak i do zwigkszenia wymogéw ka-
pitatowych ze wzgledu na wejscie w zycie Nowej
Umowy Kapitatowej. Wzmocnienie bazy kapita-
towej stato si¢ wiec jednym z istotnych warun-
kéw dalszego dynamicznego rozwoju polskich

bankéw. Choé w naszym przypadku problemy
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z grozgcym bankom niedostatkiem kapitatu sa
raczej wynikiem swoistej ,kleski urodzaju” (silny
popyt na ustugi bankowe) i nie wynikajg z ko-
nieczno$ci pokrywania strat zwigzanych z zawi-
rowaniami na rynkach §wiatowych, to zaburze-
nia te moga utrudni¢ proces pozyskiwania nie-
zbednych zasobéw kapitatowych. Jedng z przy-
czyn jest to, ze zagraniczni wilasciciele bankdow,
ktérzy poniesli straty w wyniku kryzysu, moga
mie¢ obecnie mniejsze mozliwosci zasilania

swych afiliacji w dodatkowy kapitat.

W skrajnych przypadkach ci wtasciciele mogliby
nawet podjaé prébe transferu nadwyzek kapita-
tu ze swych jednostek podleglych (np. poprzez
odpowiednie ksztattowanie polityki wyptaty dy-
widend). Cho¢ brak jest dotad dowodéw na sto-
sowanie tego rodzaju praktyk, to troska o umoc-
nienie bazy kapitatowej polskich bankéw data
zapewne asumpt do sformutowania przez prze-
wodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego
apelu o ograniczenie skali wyptacanych dywi-
dend. Zaburzenia na globalnych rynkach moga
réwniez niekorzystnie wptywac na proces pozy-
skiwania przez banki dodatkowego kapitatu po-
przez pogorszenie warunkéw dostepu do fundu-
szy uzupelniajgcych (pozyczek podporzadkowa-
nych) i wskutek duzo mniej sprzyjajacych wa-

runkéw do emisji akeji.

W kwestii wyposazenia bankéw w kapitat moz-
na sie zgodzi¢ z opinig NBP ze odpowiedni po-
ziom bufora kapitatowego jest sprawa o kluczo-
wym znaczeniu dla polskich bankéw”. Nieade-
kwatnos¢é tego bufora byta zdaniem dyrektora
generalnego BIS Malcolma Knighta jedna z naj-

wickszych niespodzianek zwigzanych z ostatni-

mi zaburzeniami®. Okazato sie bowiem, ze sil-
na baza kapitatowa, ktérg instytucje finansowe
szczycily sie w tzw. dobrych czasach (przed wy-
buchem zaburzen), okazata si¢ dalece niewystar-

czajaca wobec skali ujawnionego ryzyka.

Nagle zalamanie plynnosci
na rynkach bazowych przypomniato
o znaczeniu ryzyka ptynnosci

Kolejnym zjawiskiem pozwalajacym uzasadnié
teze, ze zaburzenia zewnetrzne pojawily sie
w niezbyt dogodnym okresie dla polskich ban-
kéw, jest stale poglebiajace sie niedopasowanie
struktury terminowej aktyw6w i pasywow. Jedno-
miesigczna luka plynnosci zwigkszyta sie z oko-
to 100 mld zt w potowie 2005 r. do ponad 230
mld zl, za$ przewaga nalezno$ci nad zobowigza-
niami dla terminéw powyzej jednego roku (czyli
tzw. luka dodatnia) wzrosta do ponad 250 mld zt.

Wykres 10. Niedopasowanie terminow

zapadalnosci/wymagalnosci aktywow i pasywow
w bankach komercyjnych
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Zrédto: KNF, Synteza raportu o sytuacji sektora bankowego w okresie styczen — wrzesief 2007 .

Niedopasowanie terminéw aktywow i pasywow

jest wprawdzie niemal nieodtgczng cechg dzia-
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talnosci bankoéw, ale, jak przypomina choc¢by szef
banku centralnego Szwecji Stefan Ingves, jest to
tez gtéwna przyczyna wiekszosci kryzyséw®.
Przyktad brytyjskiego banku Northern Rock do-
brze ilustruje, do czego doprowadzi¢ moze opar-
cie finansowania dlugoterminowych aktywéw
na nie do$¢ stabilnych i zbyt ryzykownych zr6-
dtach. Dlatego tez KNF stusznie zwraca uwage,
ze szybki wzrost diugoterminowych kredyt6w,
ktére w rosnacym stopniu finansowane sg krét-
koterminowymi §rodkami z rynku pienigznego,
jest zjawiskiem niebezpiecznym, gdyz w okresie
silnych zaburzen rynkowych moze doprowadzié
do utraty ptynnoscil®. Potrzeba zwracania odpo-
wiednio duzej uwagi na ryzyko plynnosci i za-
pewnienia odpowiednio stabilnych i zr6znico-
wanych Zrédet finansowania jest jedna z gtéw-
nych nauk, jakie wyptywajg z ostatnich zaburzen
w $wiatowym systemie finansowym. W tym kon-
tekscie mozna uznaé, ze Komisja Nadzoru Ban-
kowego wykazata si¢ pewna dalekowzrocznoscia
przyjmujac juz w marcu 2007 r. uchwate wpro-
wadzajaca wiazace banki normy plynnosci.
Efekty tej uchwaly mozna bedzie jednak ocenié
dopiero w drugiej potowie 2008 r., kiedy to prze-
strzeganie wprowadzonych norm stanie sie obli-
gatoryjne.

Znaczny wzrost zaleznosci
polskich bankéw od kredytow
na nieruchomosci

Do czynnikéw zwigkszajacych (cho¢ raczej tylko
posrednio) wrazliwo$§¢ polskich bankéw
na skutki kryzysu zapoczatkowanego na rynku

kredytéw hipotecznych w USA zaliczy¢ moz-

na réwniez ich znacznie zwigkszong w ostatnich
latach zaleznos¢ od kredytéw na cele mieszka-
niowe. Udziat kredytéw mieszkaniowych w cato-
$ci naleznosci bankéw od gospodarstw domo-
wych zwiekszyt sie z zaledwie 11% na poczat-
ku 2000 r. do okoto 47% w I kwartale 2008 r.
Kredyty te stanowig obecnie nieco ponad 1/4 ca-
tosci kredytéw bankowych (po wylgczeniu na-
leznosci od innych bankéw), a po dodaniu kre-
dytéw na nieruchomosci dla przedsi¢hiorstw

udziat ten wzrasta do okoto 1/3 .

Wykres 11. Udziat kredytow na nieruchomosci i kredytow

mieszkaniowych w naleznosciach sektora bankowego
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Ze wzgledu na bardzo wysokg dynamike tych
kategorii kredytow (33% dla kredytéw mieszka-
niowych dla ludnosci i 45% dla catosci kredytéw
na nieruchomosci), odegraly one kluczowa rolg
we wzrodcie aktywow sektora bankowego
w 2007 r. Dla por6éwnania mozna dodaé, ze
w strefie euro na kredyty mieszkaniowe dla go-
spodarstw domowych przypadato w 2007 r.
mniej niz 10% catego przyrostu aktywoéw banko-
wych. Kryzys na rynku kredytéw subprime

zwrécit uwage na ryzyka zwigzane z udzielaniem
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kredytéw na cele mieszkaniowe, w tym zwtasz-
cza na bardzo negatywne skutki zalamania si¢
wzrostu cen nieruchomosci i zbytniej liberaliza-
cji warunkéw kredytéw. W sytuacji, gdy wzrost
dochodéw i zyskéw polskich bankéw stat sie
bardzo zalezny od dynamiki popytu na kredyty
hipoteczne, wyrazne pogorszenie si¢ koniunktu-
ry na naszym rynku nieruchomog$ci w drugiej po-
towie 2007 r. (wyrazajgce sie w stabilizacji lub
spadkach cen w niektérych regionach kraju
i w malejacej dynamice kredytéw mieszkanio-
wych) nalezy potraktowac jako powazny sygnat
ostrzegawczy i zachete o zwigkszenia uwagi
na ryzyka zwiazane z tym obszarem dziatalnosci
bankéw. Nie dosé, ze powszechny spadek cen
nieruchomosci zmniejszytby warto$¢ zabezpie-
czenia kredytéw, to w polskich warunkach do-
datkowym Zrédiem ryzyka dla bankéw moga si¢
okaza¢ nieprzetestowane dotad w szerszej skali
przepisy prawne potencjalnie ograniczajgce sku-
teczno$¢ odzyskiwania naleznosci zabezpieczo-

nych hipoteka.

Dobre i mniej dobre aspekty
opodZnien w korzystaniu
z sekurytyzacji

Do cech polskiego systemu bankowego maja-
cych zabezpieczaé go przed kryzysem podob-
nym do tego, jaki wystapit w USA, zalicza si¢
czgsto bardzo ograniczong skale sekurytyzacji
aktywow, brak kredytéw typu subprime oraz re-
latywnie niski udziat naleznosci zagrozonych.
Do tej listy mozna by jeszcze dodaé¢ wysoka ja-
ko$¢ nadzoru nad sektorem bankowym, gdyz

w przypadku USA rozproszenie nadzoru i niedo-

skonato$é regulacji prawnych byly jednym
z czynnikéw, ktére doprowadzily do kryzysu.
O ile trudno si¢ nie zgodzi¢ z teza o pozytkach
plynacych z dobrego nadzoru i rozsagdnych regu-
lacji, o tyle znaczenie wczesniej wymienionych
czynnikéw wydaje si¢ juz mniej bezsporne.
Przede wszystkim nalezy odr6zni¢ brak inwesty-
cji w zagraniczne instrumenty bedace produk-
tem sekurytyzacji od bardzo matego zakresu sto-

sowania sekurytyzacji w Polsce.

To pierwsze zjawisko, niezaleznie od tego, czy
wynikato ono z ostroznosci bankéw, czy tez
z mozliwosci uzyskania przez nie duzo wyzszych
dochod6éw na rynku krajowym (np. poprzez
udzielanie kredytéw konsumpcyjnych) z pewno-
$cig ochronito polskie banki przed stratami, kt6-
re staly si¢ udziatem wielu innych instytucji fi-
nansowych. Niemal catkowity brak sekurytyzacji
aktywow bankowych w Polsce ma natomiast za-
réwno pozytywne, jak i negatywne aspekty. Sze-
roki zakres sekurytyzacji i zwigzany z tym rozwaj
modelu ,originate and distrubute”, w ktérym
banki stajg sie tylko posrednikiem w dystrybucji
ryzyka sg czesto i stusznie uznawane za jeden
z czynnikéw, ktéry doprowadzit do kryzysu
na rynku kredytéw subprime i zwigzanych z nim

globalnych zaburzen.

Istniejg bardzo solidne analizy dowodzace, ze
rozwdj sekurytyzacji na rynku USA powiazany
byt z obnizaniem standard6w przy ocenie ryzy-
ka kredytowego i ze wzrostem (o okoto 20%)
prawdopodobiefistwa niewyptacalnoscill. Brak
perspektywy szybkiego pozbycia si¢ ryzyka po-
przez sekurytyzacje powinien wigc z zatozenia

sklania¢ polskie banki do wigkszej ostroznosci
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przy ocenie wiarygodnosci klientéw i przez to
pozwalaé na zapewnienie odpowiedniej jakos$ci
aktywéw. Taka sytuacja ma jednak tez nieko-
rzystny aspekt, gdyz oznacza, ze polskie banki
pozbawione sg mozliwosci szerokiego refinan-
sowania swych aktywow, czego konsekwencja
jest to, ze cate ryzyko zwiazane z portfelem kre-
dytéw hipotecznych obcigza bezposrednio bi-
lanse i kapitaly bankéw. Jedng z teoretycznych
zalet sekurytyzacji jest mozliwo§¢ zmiany
struktury aktywéw i uwolnienia przez to zaso-
béw kapitatowych pozwalajacych na dalszy

rozw0j aktywnosci bankéw.

Ankieta przeprowadzona przez GINB w kon-
cu 2006 r. pokazata, ze ponad 40% badanych
bankéw bylto zainteresowanych przeprowadze-
niem sekurytyzacji i ze gléwnym tego celem
miato by¢ obnizenie wymogéw kapitatowych.
W opublikowanym we wrzesniu 2007 r. podsu-
mowaniu wynikow swej ankiety GINB stwier-
dzit, ze ,dalszy rozw6j rynku sekurytyzacyjnego
w naszym kraju jest wskazany z ekonomiczne-
go punktu widzenia” i ze bedzie to miato ko-
rzystne skutki dla klientéw bankéw!2. Cho¢
z dzisiejszej perspektywy nalezy z pewna ostroz-
noscia podchodzi¢ do tego rodzaju ocen, to zte
doswiadczenia z ostatniego okresu z pewnoscig
nie pozbawiaja dobrze przeprowadzonej sekury-
tyzacji wszystkich jej zalet. Efektem tych zlych
doswiadczeni bedzie jednak z pewnoscig dalsze
zwigkszenie opédznienrr w rozwoju sekurytyzacji
w Polsce, co z jednej strony pozwoli na uniknie-
cie bted6w i strat poniesionych przez inne kraje,
ale tez pozbawi banki potencjalnych korzysci

z wiekszej elastycznosci w ksztattowaniu struk-
tury aktywow.

Nawet, jesli w Polsce nie ma
kredytéw subprime, to ros$nie
ryzyko kredytowe

Cho¢ trudno byloby podwazy¢é wprost teze, ze
w Polsce nie wystepuje kategoria kredytow typu
subprime, to mozna tez twierdzi¢, ze szybki wzrost
kredytéw i praktyki konkurencyjne stosowane
przez wiele bankéw prowadzg do stopniowego
pogarszania si¢ jakosci aktywow (nawet, jesli nie
jest to jeszcze widoczne we wzrodcie udziatu na-
leznosci zagrozonych). W obliczu narastania kon-
kurencji na rynku kredytéw hipotecznych banki
nie tylko obnizaly swe marze, ale tez podejmowa-
ly inne dziatania ulatwiajace dostep do tych kre-
dytéw. Do takich dziatahh mozna zaliczy¢, miedzy
innymi, wydtuzanie okresu sptaty (nawet do 50
lat), zmniejszanie (lub catkowite eliminowanie
wkiadu wihasnego) i podnoszenie relacji kredytu
do warto$ci nieruchomosci, tagodzenie zasad sza-
cowania zdolnosci kredytowej (np. poprzez zani-
zanie minimalnych kosztéw utrzymania i/lub po-
mijanie niektérych kategorii stalych obciazen),
wlgczanie dodatkowych cztonkéw rodziny (lub
innych os6b) do grona kredytobiorcéw oraz libe-
ralizowanie wymogéw dokumentacyjnych (np.
akeeptacja réznych form umoéw o prace, w tym
okresowych). Tego typu praktyki mogly teoretycz-
nie prowadzi¢ do sytuacji, ze udzielane byty kre-
dyty na ponad 100% warto$ci nieruchomosci
ina okres 50 lat, ktérych obstuga pochtaniata po-
nad 50% biezacych dochodéw kredytobiorcow.
Mozna twierdzi, ze profil ryzyka takich kredytow
nie r6znitby sie juz znaczaco od kredytéw typu
subprime. Cho¢ wydana przez Komisje Nadzoru
Bankowego w 2006 r. rekomendacja S odegrata

pozytywna role zwracajac uwage na r6znego ro-
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dzaju ryzyko zwigzane z udzielaniem kredytéw
hipotecznych (w tym zwtaszcza ryzyko odnoszgce
sie do kredytéw walutowych), to jednym z jej
ubocznych efektéw byto sklanianie oséb o niz-
szych dochodach do zaciggania drozszych w ob-
studze kredyt6w nominowanych w ztotych (gdyz
tylko to pozwalato na uzyskanie odpowiednio wy-
sokiej kwoty kredytu).

Warto tez podkresli¢, ze polski rynek kredytéw
hipotecznych zdominowany jest przez kredyty
ze zmienng stopa procentowa, co oznacza, ze
skutki rosngcych od kwietnia 2007 1. stép pro-
centowych niemal bezzwlocznie odczuwane sg
przez kredytobiorc6w. Swoistym memento moze
by¢ w tym kontekscie fakt, ze kryzys na rynku
kredytéw subprime dotknat najmocniej te oso-
by, ktére zaciggnely kredyty nie ze stalg, lecz
z okresowo dostosowywana stopg procentowa.
Brak jest wprawdzie w petni aktualnych danych
na temat skali wzrostu obcigzen gospodarstw
domowych obstuga zobowigzan bankowych, ale
wyniki analiz przeprowadzonych przez NBP
na bazie danych obejmujacych okres do I poto-
wy 2007 r. sg dos¢ niepokojace. Wskaznik ob-
cigzenia kredytami zwiekszyt si¢ w okresie
od konica czerwca 2004 r. do kofica czerw-
ca 2007 1. z 17% do 37% i o kilka punkt6w pro-
centowych wzrosto obcigzenie ich obstugsg, ale
w duzej mierze moze to wynikaé z poszerzenia

sie grona kredytobiorcéw.

Bardziej niepokojace sg zawarte w raporcie NBP
stwierdzenia, ze w I potowie 2007 r. znacznie
zwigkszyt si¢ cigzar obstugi zadtuzenia gospo-
darstw domowych zaciggajacych w tym czasie

kredyty mieszkaniowe i jednocze$nie wzrosta ich

Wykres 12. Obcigzenie sptata kredytow w sektorze
gospodarstw domowych
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Zrédto: NBP

wrazliwo§¢ na szoki z rynkéw finansowych.
Wzrost stép procentowych w Polsce o 340 pb
w ciggu dwoch lat spowodowatby, Ze przecietne
obcigzenie dochodéw nowych kredytobiorcéw
obstugg ich zobowigzan wzrostoby z okoto 25%
do ponad 35% (czyli do poziomu uznawanego
w niektérych krajach za wysoki).

Warto dodag, ze z badan budzetéw gospodarstw
domowych wynika, ze az 12% z nich miato
w 2006 1. wskaznik obcigzenia sptatami kredy-
tow przewyzszajacy 30%, a blisko 6% przezna-
czato na obstuge dtugéw wiecej niz 40% docho-
déw. Dynamika kredytéw dla gospodarstw do-
mowych bardzo wyraznie przewyzszajaca tem-
po wzrostu ich dochodéw dos¢ jednoznacznie
wskazuje na rosngce ryzyko sektora bankowego,
gdyz sugeruje m.in., ze znaczna czes$¢ ekspans;ji
kredytowej odbywa sie poprzez sieganie do coraz
mniej zamoznych grup klientéw. Moze to tez
oznaczaé, ze ro$nie udziat kredytobiorcow z tzw.

ujemnym buforem dochodowym (koszty obstugi
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dtugu przewyzszajace warto§é wolnych srodkéw
finansowych), ktérzy juz w 2005 r. stanowili
od 10 do 14% ogétu klientéw z sektora gospo-
darstw domowych!3. Wysoka dynamika kredy-
tow jest czynnikiem utrudniajgcym ocene, w ja-
kim stopniu spadajacy nadal udzial naleznosci
zagrozonych (z 7,4% w koficu 2006 r. do 4,9%
w I kwartale 2008 r.1%) §wiadczy o 1zeczywistej
poprawie jakosci aktywow, a w jakiej mierze od-
zwierciedla tylko fakt, ze nowe kredyty w pierw-
szych latach po ich udzieleniu sa na ogét bar-
dziej bezpieczne. Pewnym sygnatem ostrzegaw-
czym moze by¢ to, ze od ponad roku wzrasta juz

£ £

nominalna warto§¢ naleznosci zagrozonych
od gospodarstw domowych, zas§ w kwietniu
2008 1. dotyczyto to réwniez naleznosci od
przedsiebiorstw. W ostatnim okresie przestat juz
tez sie obniza¢ wskaznik udziatu naleznosci za-
grozonych w catosci kredytéw udzielonych go-

spodarstwom domowym.

Obnizenie dynamiki wzrostu PKB
gléwnym Sredniookresowym
zagrozeniem dla wynikéw bankow

Omawiajac zagrozenia ze strony zaburzen
na rynkach §wiatowych nie mozna pomingé ka-
natu ich transmisji, ktéry zostal uznany za naj-
wazniejszy w analizach NBP, a mianowicie tzw.
kanatu makroekonomicznego. Wigkszos§¢ pro-
gnoz (po czesci potwierdzonych juz przez bieza-
ce dane statystyczne) wskazuje na to, ze skut-
kiem zaburzefi finansowych bedzie zatamanie
wzrostu gospodarczego (lub nawet recesja)
w USA i powazne ostabienie aktywnosci gospo-
darczej w Europie. Przyktadem moga by¢ pro-

gnozy Migdzynarodowego Funduszu Walutowe-
go méwigce o zwolnieniu tempa wzrostu PKB
w USA z 22% w 2007 r. do zaledwie 0,5%
w 2008 1.1 z 2,6% do 1,4% w strefie eurol®. Tak
znaczne pogorszenie sytuacji w otoczeniu ze-
wnetrznym jest tez jedng z gléwnych przyczyn
prognozowanego spadku dynamiki wzrostu go-
spodarczego w Polsce z 6,6% w 2007 1. do nieco
ponad 5% w tym roku.

Cho¢ z analiz NBP wynika, ze polski sektor ban-
kowy jest w stanie zaabsorbowa¢ skutki nawet
znacznego pogorszenia sie sytuacji makroekono-
micznej, to z pewno$cia zmiany tego rodzaju ne-
gatywnie wplyng na dynamike popytu na ustugi
bankowe i wyniki finansowe bankéw. Prognozo-
wany spadek dochodowosci przedsigbiorstw
i zwolnienie tempa poprawy sytuacji na rynku
pracy mogg tez znalez¢ swe odbicie w pogorsze-
niu si¢ jakosci aktywéw bankowych. Jednym
z najwigkszych zagrozen dla sektora bankowego
mogtaby sta¢ sie silna deprecjacja ztotego (gdyz
mogloby to skutkowaé jednoczesnym wzrostem
kosztow obstugi kredytéw walutowych i ztoto-
wych, przy zatozeniu, ze krajowe stopy procento-
we musialyby zostaé podniesione w celu obrony
waluty), ale realizacja takiego scenariusza wyda-
je sie do$¢ mato prawdopodobna. Bardzo nieko-
rzystne konsekwencje (w postaci spadku warto-
$ci zabezpieczen) miatby tez znaczny spadek cen
nieruchomosci, ale wigckszo$¢ prognoz wskazuje
na to, ze jesli dojdzie do takiego spadku w skali

catego rynku, to bedzie on raczej umiarkowany.

Negatywne dla bankéw skutki spadku cen nieru-
chomosci moglyby zosta¢ w czgséci skompensowa-

ne przez wzrost ich dostepnosci i zwigzany z tym

Zaburzenia na §wiatowych rynkach
a sektor finansowy w Polsce

96 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 3 kwietnia 2008 r.

33



ponowny wzrost popytu na kredyty hipoteczne.
Ze wzgledu na dos§¢ maly udziat sektora banko-
wego w tworzeniu PKB sam spadek aktywnosci
w tym sektorze i pogorszenie jego wynikéw finan-
sowych miatyby niewielki bezposredni wptyw
na ogdlna dynamike wzrostu. Duzo wigkszym za-
grozeniem byloby natomiast znaczne zwolnienie
dynamiki kredytéw spowodowane ograniczenia-
mi ze strony kapitatéw i Zrédet finansowania ban-
kéw oraz koniecznodcig zaostrzenia warunkow
dostepu do nowych kredytéw. Gorszy i drozszy
dostep do kredytu bankowego przyczynitby si¢
bowiem do obnizenia dynamiki inwestycji i spo-
zycia indywidualnego oraz mégtby doprowadzi¢
do znacznego pogorszenia koniunktury na rynku
nieruchomos$ci. Okresy ostabienia dynamiki
wzrostu gospodarczego byly w przesztosci powia-
zane z bardzo znacznym wzrostem wspotczynni-

ka naleznosci zagrozonych.

Wykres 13. Dynamika PKB oraz udziat naleznosci
zagrozonych w naleznosciach ogétem od podmiotow

niefinansowych
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Zrédto: KNF, Synteza raportu o sytuacji sektora bankowego w okresie styczef - wrzesieri 2007 .

Cho¢ obecnie nie ma raczej powodéw do obaw
o powr6t tego wspblczynnika do poziomu

z lat 2002-2003 (choc¢by ze wzgledu na zmiany

regulacyjne i znaczny postep dokonany przez
banki w sposobach zarzadzania ryzykiem kredy-
towym i metodach jego oceny), to nie ma tez
podstaw do oczekiwania, ze znaczny spadek
tempa wzrostu PKB nie doprowadzitby do pew-
nego pogorszenia jakosci aktywéw bankowych.

Podsumowanie i wnioski

Zaburzenia na globalnych rynkach finansowych
pokazaly, ze znaczenie bankéw dla zapewnienia
sprawnego funkcjonowania i rozwoju gospodarki
znacznie przekracza ich udzialy w tworzeniu PKB,
czy w zatrudnieniu. Dotyczy to w jeszcze wiek-
szym stopniu Polski, gdzie sektor bankowy wcigz
posiada wigkszy od przecigtnego dla krajéw UE
udziat w catosci aktywéw sektora finansowego
oraz jest aktywny w innych segmentach rynku
(mu.in. poprzez swe udziaty w biurach maklerskich,
funduszach inwestycyjnych, firmach leasingo-
wych i faktoringowych, a w mniejszym stopniu tez
w OFE i w zaktadach ubezpieczeniowych).

Skutki globalnych zaburzen dotarty juz wieloma
kanatami do Polski i spowodowaly istotne zmia-
ny w warunkach funkcjonowania polskich ban-
kéw. Przyczyni sie to zapewne do pogorszenia
wynikow finansowych sektora bankowego i pew-
nego ostabienia dynamiki wzrostu jego aktywow,
natomiast nie ma jeszcze istotnych powodéw do
obaw, ze obecne zaburzenia zewnetrzne moga
zagrozi¢ stabilnos$ci tego sektora i catego polskie-

go systemu finansowego.

Szersze skutki zmian w otoczeniu zewnetrznym

najwyrazniej i najszybciej uwidocznity sie w gte-
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bokim spadku notowan gieldowych, natomiast
dla samego sektora bankowego za najwazniejsze
do tej pory uzna¢ mozna zmiany w warunkach
dostepu do finansowania ze Zrédet zagranicznych
i krajowych. Skutkiem globalnych zaburzen jest
diametralna zmiana struktury przyrostu pasywéw
bankéw w okresie od konica listopada 2007 r.
gwattownie spadia dynamika zobowiazafi zagra-
nicznych, a ich miejsce wypeily lokaty srodkéw
wycofywanych przez gospodarstwa domowe
z funduszy inwestycyjnych i gietdy. Mozna si¢ jed-
nak obawiaé, ze po zakonczeniu okresu dostoso-
wan w strukturze portfeli ludnosci banki ponow-
nie stang przed dylematem, skad czerpaé srodki
na finansowanie przyrostu swych aktywéw. Od-
powiedZ na to pytanie jest szczegblnie wazna ze
wzgledu na mocno podkreslone przez ostatnie za-
burzenia znaczenie zapewnienia odpowiednio

stabilnych i zr6znicowanych zZrédet finansowania.

Cho¢ polski sektor bankowy ma wcigz duza
zdolno$¢ absorbowania réznych szokéw, to jego
wrazliwo$§¢ na niekorzystne impulsy z otoczenia
zewnetrznego do$¢ istotnie wzrosta wskutek
zmian, jakie dokonaly sic w ostatnim okresie
w warunkach jego funkcjonowania. Do najwaz-
niejszych z tym zmian zaliczy¢é mozna wyczerpa-
nie sie tradycyjnej nadwyzki depozytéw nad kre-
dytami, wzrost luki ptynnosci, znaczny spadek
przecietnego wspdétczynnika wyptacalnosci i sil-
ny wzrost zaleznosci od finansowania nierucho-
mosci. Mozna wiec twierdzi¢, ze zaburzenia
na rynkach $wiatowych pojawily sie w dos¢ nie-
dogodnym dla polskich bankéw okresie, co do-
datkowo pogtebione jest przez charakter tych za-
burzen zainicjowanych na rynku kredytéw hipo-
tecznych w USA.

Z dostepnych informacji wynika, ze polskie ban-
ki nie inwestowaty w instrumenty oparte na kre-
dytach subprime i nie poniosty z tego tytutu zad-
nych bezposrednich strat. Choé¢ nie bylto to za-
pewne wylacznie zastuga ostroznej polityki in-
westycyjnej, mozna to potraktowaé jako wazna
zachete do rozwagi w dalszej dziatalnosci loka-
cyjnej bankéw i do zapewnienia odpowiedniej

j€j przejrzystosci.

Jedng z najwazniejszych konsekwencji global-
nych zaburzen bedzie zmiana podejscia do se-
kurytyzacji i calego modelu funkcjonowania
bankéw opartego na transferze ryzyka za po-
$rednictwem specjalnych spétek i réznych ztozo-
nych instrumentéw finansowych. Nie oznacza to
jednak, ze wlasciwie przeprowadzona sekuryty-
zacja nie ma zadnych zalet i Zze niemal catkowity
brak jej stosowania w Polsce jest zjawiskiem wy-
facznie pozytywnym, gdyz jedng z gtéwnych sta-
bosci naszego sektora bankowego jest brak moz-
liwosci szerokiego refinansowania aktywow.
Ostatnie zaburzenia powinny pozwoli¢ polskim
bankom znanych juz btedéw w korzystaniu z se-
kurytyzacji, ale tez zapewne op62nig jej wprowa-

dzenie i ogranicza zakres stosowania.

Brak kredytéw typu subprime i nadal spadajacy
udzial naleznosci zagrozonych weale nie ozna-
czaja, ze nie zwigksza sie ryzyko kredytowe,
na jakie narazone sa polskie banki. Dynamika
kredytéw znacznie przewyzszajaca tempo wzro-
stu dochodéw gospodarstw domowych sugeruje,
ze zwigksza si¢ przecietne obcigzenie nowych
kredytobiorc6w obstugg zadtuzenia i/lub, ze
maleje przecietny dochdd nowych klientéw ban-

kéw. Presja konkurencyjna na rynku kredytéw
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hipotecznych doprowadzita tez do znacznego
zliberalizowania warunkéw dostepu do tych kre-
dytéw, zas ,nauki” ptynace z kryzysu w USA nie
doprowadzity jeszcze do wyraznego odwrécenia
tego trendu. Potrzebe uwaznego monitorowania
ryzyka kredytowego dodatkowo wzmacniajg
podwyzki stép procentowych i perspektywa spo-

wolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce.

Obnizenie si¢ aktywnosci gospodarczej w wyni-
ku niekorzystnych zmian w otoczeniu zewnetrz-
nym mozna uznaé¢ za najwazniejsze Srednio-
okresowe zagrozenie zwigzane z zaburzeniami
na $wiatowych rynkach finansowych. Koniecz-
nos$¢ zaostrzenia warunkéw dostepu do kredy-
tow bankowych moze doprowadzi¢ do ostabie-
nia popytu inwestycyjnego i konsumpcyjnego,
a konsekwencji do spadku dynamiki wzrostu
PKB i pogorszenia si¢ wynikéw finansowych

bankow.
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Stanistaw Kluza - przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego

Wptyw kryzysu na amerykanskim
rynku kredytéw hipotecznych
na polski rynek ubezpieczen

aport Komisji Nadzoru Finansowego
RWpiyw kryzysu na amerykanskim rynku
kredytow hipotecznych na polski rynek ubezpie-
czen, sporzadzony w styczniu 2008 r., prezentu-
je zrédla kryzysu, jego wplyw na gospodarke
$wiatowa i polska, oraz przedstawia analize wy-
nikéw badania ankietowego przeprowadzonego
w 66 zakladach ubezpieczei nadzorowanych
przez Komisje. W przedmiotowym badaniu za-
ktady ubezpieczen miaty wskazaé na gtéwne ob-
szary wplywu kryzysu na ich wynik finansowy
i wyptacalnosé oraz zidentyfikowac¢ mozliwe ob-
szary ryzyka, ktore w przysztosci moga stanowié
zagrozenie dla prawidtowych stosunkéw finan-
sowych ubezpieczycieli. W raporcie przedsta-
wiono réwniez uwagi i komentarze innych orga-
néw sprawujgcych nadzér nad zaktadami ubez-
pieczeni na temat wptywu, jaki w ich opinii, mégt
by¢ spowodowany zawirowaniami na miedzyna-

rodowym rynku finansowym.

Raport opracowano na podstawie ankiet skiero-
wanych do zakladéw ubezpieczen, raportéw
i analiz stowarzyszefi nadzorcéw nad zaktadami
ubezpieczen (IAIS i CEIOPS), danych sprawoz-
dawczych zaktad6w ubezpieczefi, informacji pra-
sowych i agencyjnych. Ankieta zostata opracowa-
na w taki sposob, aby na podstawie odpowiedzi
zakltadéw ubezpieczei mozna byto okreslié/zi-
dentyfikowaé: (1) wplyw;, jaki kryzys na amery-
kanskim rynku kredytéw hipotecznych, wywart
na wyniki finansowe i wyptacalno$é¢ zaktadow
ubezpieczen; (2) wplyw jaki kryzys moze wywrzeé
na polski zaktad ubezpieczen bedacy czescig gru-
py kapitatowej; (3) mozliwe obszary wplywu
w przysztosci; (4) ustali¢ przewidywania uczestni-
kow rynku ubezpieczeniowego co do mozliwosci

zrealizowania si¢ okre§lonych scenariuszy.

Zdefiniowano trzy efekty wptywu kryzysu na
amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych na
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polski sektor ubezpieczeniowy: (a) wplyw na
prowadzona dziatalno§é¢ ubezpieczeniows,
w tym na wynik finansowy i wyptacalnos¢ zakta-
du ubezpieczen; (b) wplyw na sytuacje finanso-
wa zakladu ubezpieczen przez zmiang warun-
kéw otoczenia makroekonomicznego; (c) wptyw
na polski zaktad ubezpieczenn wchodzacy

w sktad grupy kapitatowe;.

Wplyw kryzysu na prowadzona
dzialalnos$¢ ubezpieczeniowg

Z analizy ankiety wynika, ze kryzys na rynku
kredytéw hipotecznych w USA miat wpltyw
na 29 z 66 zakladéw ubezpieczeni, ktérych
udzial w rynku! na 30 wrzesnia 2007 1. stano-
wit 35,01%.

Zarzadzanie zakladem ubezpieczen.
Z przeprowadzonej ankiety wynika, ze zaden
zaktad ubezpieczen, w tym zaktady ktére wy-
kazaty wplyw kryzysu na rynku kredytéw hi-
potecznych w Stanach Zjednoczonych, nie
ograniczyly oferty produktéw ubezpieczenio-
wych zmniejszajacych ryzyko hipoteczne. Re-
akcja zakladéw ubezpieczen na sytuacje na
rynku kredytéw hipotecznych w Stanach Zjed-
noczonych znalazto swoje odzwierciedlenie
w zmianach prowadzonej polityki inwestycyj-
nej. W szezeg6lnosci, w przypadku 4 zaktadéw
ubezpieczen, zmieniono procedury w zakresie
podejmowania decyzji inwestycyjnych m.in.
przez: wprowadzenie nowych limitéw inwesty-
cyjnych; okreslenie nowych limitéw dla os6b
podejmujacych decyzje oraz dokonujacych

transakcji; wprowadzenie zakazu inwestowa-

nia w instrumenty pos$rednio lub bezposrednio
obciazone ryzykiem zwigzanym z amerykan-

skim rynkiem nieruchomosci.

Dodatkowo 5 zakladéw ubezpieczerr zmienito
strukture portfela inwestycyjnego zmniejszajac
udziat akeji w portfelu lokat zaktadu ubezpie-
czeh oraz zmniejszajac zaangazowanie kapitato-

we w spotkach deweloperskich.

Procedury zarzadzania ryzykiem w zakla-
dach ubezpieczen. Tylko jeden zaktad ubez-
pieczen wskazat, iz kryzys na rynku kredyt6w hi-
potecznych w USA miat wplyw na procedury za-
rzgdzania ryzykiem. Zaktad ten planuje wprowa-
dzenie nowych procedur dotyczgcych wdrozenia
nowych produktéw, analizy szkodowosci oraz
monitorowania rynku nieruchomogci. Jednocze-
$nie planowane jest wprowadzenie reasekuracji

katastroficznej ryzyk finansowych.

Audyt i kontrola wewnetrzna w zakladach
ubezpieczen. W zakresie prowadzonych audy-
tow lub kontroli wewnegtrznych w zaktadach
ubezpieczen jedynie 3 zaktady ubezpieczen pla-
nuja przeprowadzenie kontroli wewnetrznej/au-
dytu wewnetrznego w obszarze wrazliwym na ry-
zyko kredytowe, zwiazanym z kredytami hipo-
tecznymi. Dodatkowo w jednym z nich maja zo-
sta¢ zmienione procedury kontrolne w tym ob-

Szarze.

Portfel lokat zakladéw ubezpieczen. Gt6w-
nym obszarem wplywu kryzysu na dziatalnosé
zaktad6éw ubezpieczen byta zmiana wartosci ak-
tywow, przy czym nalezy zaznaczy¢, ze zaden za-

ktad ubezpieczenn w swoim portfelu lokacyjnym
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na dzieni 30 wrze$nia 2007 r. nie posiadat instru-
mentéw strukturyzowanych opartych na kredy-
tach hipotecznych (MBS, CDO). W przypad-
ku 25 zakladéw ubezpieczen spadia wartosé
posiadanych akeji notowanych na gietdzie. Spa-
dek wartosci papier6w wartosciowych emitowa-
nych, poreczonych lub gwarantowanych przez
Skarb Panstwa lub organizacje migdzynarodo-
we, ktorych cztonkiem jest Rzeczpospolita Pol-
ska zanotowato 11 zaktadéw ubezpieczeni. Do-
datkowo w przypadku 2 zakladéw ubezpieczenr
kryzys wptynat na spadek wartosci jednostek
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, zas
w przypadku 2 innych zaktad6w ubezpieczef na
spadek wartosci certyfikatéw inwestycyjnych
KBC nieruchomosci. Wptyw kryzysu na warto$§é
aktywow denominowanych w USD wskazat je-
dynie 1 zaktad ubezpieczen.

uczestnictwa w ubezpieczeniowym funduszu
kapitatowym. Pomimo spadku wartosci akty-
wow netto ubezpieczeniowych funduszy kapita-
towych lokujacych w aktywa finansowe poten-
cjalnie wrazliwe na ryzyko kredytowe zwigzane
z kredytami hipotecznymi warto$¢ aktywow net-
to ubezpieczen na zycie, jezeli ryzyko lokaty po-
nosi ubezpieczajacy w tych zakladach systema-
tycznie wzrasta. Tabela 1. przedstawia wartos¢
aktywow netto ubezpieczef na zycie, jezeli ryzy-
ko lokaty ponosi ubezpieczajacy dla wspomnia-

nych wyzej 10 zaktad6w ubezpieczen na zycie.

Wynik finansowy zakladéw ubezpieczen.
Na wynik finansowy zaktadéw ubezpieczen,
w zwigzku z kryzysem na rynku kredytéw hipo-
tecznych w USA, miat wplyw: spadek rentowno-
$ci lokat (21 zakltadéw ubezpieczen); spadek

Tabela 1. Aktywa netto ubezpieczei na zycie, gdy ryzyko lokaty ponosi ubezpieczajacy (w tys. zt)

Wpscsogimenie | AKyYR RS0 shrpeci i gl ke okt ponos

31.12.2006 31.03.2007 30.06.2007 30.09.2007

Razem dla 10 zaktadéw ubezpieczei na zycie | 5 777 865,54 6546 086,48 7 415 884,54 7716 747,29

Ogoétem dla dziatu [ 28139 501,56 | 3218407828 | 36 067 636,13 | 36 270 926,28
Zr6dto: KNF

W przypadku 10 zaktad6w ubezpieczen na zycie
spadek wartosci aktywéw spowodowany kryzy-
sem na rynku kredytéw hipotecznych w USA
pociggnat za soba spadek wartosci rezerwy
ubezpieczen na zycie, jezeli ryzyko lokaty pono-
si ubezpieczajacy w przypadku ubezpieczenio-
wych funduszy kapitatowych lokujacych w akty-
wa finansowe potencjalnie wrazliwe na ryzyko
kredytowe zwigzane z kredytami hipotecznymi,

a co za tym idzie spadek wartosci jednostki

wielkosci sktadki przypisanej brutto (4 zaktady
ubezpieczen); wzrost wysokosci odszkodowan
i $wiadczen wyptaconych brutto (1 zaktad ubez-
pieczefi). Dodatkowo 2 zaktady ubezpieczefi od-
notowaty spadek wyniku technicznego osiagnie-
tego w produktach ubezpieczeniowych poten-
cjalnie wrazliwych na ryzyko kredytowe zwiaza-
nych z kredytami hipotecznymi, za§ 1 zaklad
ubezpieczen odnotowat spadek sktadki przypi-

sanej brutto z tytutu tego typu ubezpieczeni.
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Wyplacalnos¢ zakladéw ubezpieczen. 6 za-
ktadéw ubezpieczen, ktérych udzial w rynku
na 30 wrzesnia 2007 r. stanowit 6,97%, wskazalo
w ankiecie, iz kryzys na rynku kredytéw hipotecz-
nych w USA mial wplyw na ich wyplacalnosé.
W szczegblnosci spowodowane to byto spadkiem
wartodci akcji notowanych na gietdzie, znajduja-
cych si¢ w portfelu lokat tych zaktadéw ubezpie-
czen. Jednakze nalezy podkreslié, iz wskazniki
pokrycia marginesu wyptacalnosci srodkami wia-
snymi oraz wskazniki pokrycia kapitatu gwaran-
cyjnego §rodkami wlasnymi dla tych zakladéw
ubezpieczen wg stanu na dzien 31.03.2007,
30.06.2007 1 30.09.2007 utrzymywaly si¢ na wy-
sokim poziomie. Zatem kryzys na rynku kredytow
hipotecznych w USA nie spowodowat zagrozenia

niewyptacalnosci tych zaktadéw ubezpieczeni.

Wplyw kryzysu na sytuacje
finansowg zakladu ubezpieczen

Majac na uwadze przewidywania co do mozliwe-
go wplywu kryzysu na rynku kredytéw hipotecz-
nych w USA na gospodarke polsks, nalezy
stwierdzié, ze potencjalnie najwazniejszymi ka-
natami transmisji zaburzen na rynkach finanso-
wych na krajowe zaktady ubezpieczen jest spa-
dek cen akeji na GPW w Warszawie oraz zmiany
wyceny portfela papieréw dtuznych o statym do-

chodzie.

Udziat akcji oraz innych papieréw wartosciowych
o zmiennej kwocie dochodu oraz jednostek
uczestnictwa i certyfikatéw inwestycyjnych w fun-
duszach inwestycyjnych wg stanu na koniec [ p6t-

rocza 2007 . wynosit ok. 7,3 mld zt. Jesliby zato-

zy¢, ze na skutek ktopotéw amerykanskiej gospo-
darki oraz masowej wyprzedazy akecji na GPW
w Warszawie spowodowanej w gltéwnej mierze
zmiang preferencji inwestoréw indywidualnych,
warto$¢ indeksu WIG spadtaby o 25% (w poréw-
naniu do lipca 2007 r.), to mogloby to oznaczaé
zmniejszenie wartosci portfela zaktad6w ubezpie-
czeth 0 ok. 1,8 mld zt Jest to gérne ograniczenie
strat z tego tytutu, bowiem przy tym scenariuszu
zakltada sie, ze zaktady ubezpieczen nie sprzeda-
walyby akcji/umarzaty jednostek w TFI po poja-
wieniu si¢ zaburzen na rynkach finansowych, co

wydaje si¢ mato prawdopodobne.

Papiery dtuzne o stalym dochodzie stanowia
ok. 70% aktywow sektora2. Ok. 98% z nich sg
uznawane przez zakltady ubezpieczen za aktywa
stanowigce pokrycie rezerw techniczno-ubezpie-
czeniowych. W przypadku spadku wartosci in-
strumentéw finansowych wchodzacych w sktad
portfela na skutek wzrostu rynkowych stép pro-
centowych, moze zaistnie¢ koniecznos$é pokrycia
(z kapitatu wlasnego) réznicy pomiedzy wymaga-
nym poziomem rezerw techniczno-ubezpiecze-
niowych a obecng wartoscig portfela obligacji.
Najczesciej uzywanym narzedziem oceny wplywu
zmian stop procentowych na ceng obligacji jest
duracja (duration). Stanowi ona liniowe przyblize-
nie procentowej zmiany ceny obligacji na skutek

zmian rentownosci o 100 punktéw bazowych.

W ostatnich miesigcach w Polsce obserwujemy
wzrost rynkowych stép procentowych. Polskie
banki maja ograniczong mozliwos$¢ zaciggania
pozyczek na rynkach migdzynarodowych, co
przyczynia sie do nieznacznego wzrostu stop pro-

centowych na rynku krajowym. Jednak krajowe
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stopy procentowe rosng przede wszystkim na sku-
tek zaostrzenia polityki pienig¢znej w Polsce. Trud-
no jest jednak ocenié, na ile rynkowe stopy pro-
centowe rosng na skutek probleméw z plynnoscig
wywolanych kryzysem na migdzynarodowych
rynkach finansowych, a na ile ich wzrost (ponad
stope referencyjng Narodowego Banku Polskiego)
wywolany jest oczekiwaniami dalszych podwyzek
stop procentowych. Zdaniem analitykéw Urzedu
Komisji Nadzoru Finansowego, wzrost stép pro-
centowych (a przez to rentownosci obligacji Skar-
bu Panstwa, ktére stanowig ok. 95% wartosci port-
fela papieréw dtuznych) wywotany zaburzeniami
na rynkach finansowych nie przekracza 25 punk-
tow bazowych. Biorac pod uwage wyliczenia Na-
rodowego Banku Polskiego3 odnosnie do duracji
(ok. 3,7) portfela hurtowych obligacji skarbowych
bedgcych w posiadaniu krajowych zaktadéw
ubezpieczen, uznaé nalezy, ze maksymalna utrata
wartosci portfela obligacji wynosi okoto 100
punktéw bazowych. Bioragc pod uwage wartosé
portfela papieré6w dtuznych wg stanu na 30
czerwca 2007 1. przektada sie to na maksymalne
straty w wysokosci okoto 500-600 mln zt.

Mozna zatem stwierdzié, ze maksymalne straty
zaktad6éw ubezpieczen z tytutu spadku wartosci
obligacji oraz akcji i innych papieréw o zmiennej
kwocie dochodu nie przekrocza 2,5 mld zl, co
stanowi ok. 2% wartosci portfela, oraz ok. 8%
wielko$ci kapitatéw wlasnych. Mozna zatem
z duzym prawdopodobienstwem stwierdzié, ze
sektor ubezpieczen nie ucierpi na skutek wyda-

rzeni na rynkach finansowych.

Identyfikacja wrazliwych miejsc oddzialy-
wania kryzysu na przyszla sytuacje finan-
sowg zakltadow ubezpieczen. Mozliwe obsza-
ry wplywu potencjalnego kryzysu na polskim
rynku kredytéw hipotecznych na sytuacje finan-

sowg zaklad6w ubezpieczen przedstawiono nizej.

Aktywa zakladéw ubezpieczen. Tabela 2.
przedstawia rodzaje aktywoéw, potencjalnie
wrazliwych na ryzyko kredytowe zwigzane
z kredytami hipotecznymi, znajdujacych sig
w portfelach zaktadéw ubezpieczen. Lokaty
w tego typu aktywa wedtug stanu na dzien 1
stycznia 2007 1. stanowilty 4,95% warto$ci lokat

Tabela 2. Wartos¢ inwestycji zaktadéw ubezpieczeh w aktywa potencjalnie wrazliwe na ryzyko kredytowe, zwigzane

z kredytami hipotecznymi (w tys. zt)

. } Warto$¢ lokat na
L Kategorie akiywow 01.01.2007 | 30.09.2007
1. | Listy zastawne 65 949,70 92 712,54
2. | Pozyczki hipoteczne 211 944,88 | 18167598
3 gerré}efﬁ%?}% Iirlll(\)x;ec?tycmne funduszy inwestycyjnych dokonujacych lokat wytacznie 17931362 | 190 282,57
4. | Nieruchomosci 985 418,95 | 972 685,80
5. | Akcje i udzialy w spétkach deweloperskich 431 003,80 | 546 703,96
6. | Akcje w bankach i instytucjach hipotecznych 2935 298,85 |3 595 799,20
7. | Inne aktywa wrazliwe na ryzyko kredytowe, zwigzane z kredytami hipotecznymi 151 455,58 | 223 018,88

Zrédto: KNF
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ogbtem, za§ wedlug stanu na dzien 30 wrze-
$nia 2007 1. 4,98%.

Niewielki udziat w portfelu lokat potencjalnie
wrazliwych na ryzyko kredytowe oraz brak in-
strumentéw strukturyzowanych opartych na kre-
dytach hipotecznych (MBS, CDO) spowodowat,
iz kryzys na amerykanskim rynku kredyt6w hi-
potecznych nie miat bezposredniego wptywu na

warto$¢ aktywoéw zaktadéw ubezpieczen.

Portfel ubezpieczen. Z analizy ankiety wynika,
iz 40 zakladéw ubezpieczen, ktérych udziat
w rynku® na 30 wrzesnia 2007 1. stanowit 81,46%,
oferuje produkty ubezpieczeniowe zmniejszajgce
ryzyko hipoteczne. Udziat tego typu ubezpieczefi
stanowi 1,80% sktadki przypisanej brutto ogétem.

Ubezpieczenie ryzyka niemoznosci dokonywania
planowych ptatmosci miesigcznych przez dtuznika
hipotecznego z powodu $mierci lub kalectwa ofe-
ruje 21 zaktad6w ubezpieczen. Udziat tego ubez-
pieczenia w wysokosci ponad 50% sktadki przypi-
sanej brutto ogétem wykazat 1 zaktad ubezpie-
czen. Jednakze zaktad ten ograniczyt ryzyko nie-
wyptacalnosci z tytutu tych uméw ubezpieczenia
poprzez zawarcie umowy reasekuracji. Z uwagi na
fakt, iz wyptata $wiadczenia z tego typu ubezpie-
czenia nastepuje tylko w przypadku zajscia zda-
rzenia losowego ($mier¢ lub kalectwo), kryzys na
rynku kredytéw hipotecznych w USA, jak tez po-
tencjalny kryzys na rynku nieruchomos$ci w Pol-
sce, nie bedzie mial wplywu na wysokosé wypta-

conych $wiadczen przez zaktad ubezpieczen.

Ubezpieczenie ryzyka obnizenia wartosci nieru-

chomosci zabezpieczajacej kredyt hipoteczny na

skutek pozaru, innych uszkodzefi fizycznych lub
podobnych klesk oferuje 19 zaktadéw ubezpie-
czen. Udziat tego ubezpieczenia w wysokosci
ponad 20% sktadki przypisanej brutto ogétem
wykazal 1 zaktad ubezpieczen. Zaktad ten w ce-
lu zmniejszenia ryzyka niewyptacalnosci z tytutu
tych umoéw ubezpieczenia zawart umowe rease-
kuracji. Kryzys na rynku kredyt6w hipotecznych
w USA, jak tez potencjalny kryzys na rynku nie-
ruchomosci w Polsce, nie bedzie miat wptywu na
wysoko$¢ wyptaconych odszkodowan i $wiad-

czenh przez zaklad ubezpieczen.

Znaczacy udziat ubezpieczenia ryzyka narusze-
nia umowy kredytowej przez kredytobiorce
w przypadku, gdy warto$¢ zabezpieczonego ma-
jatku jest niewystarczajaca dla sptacenia pozo-
statego zadtluzenia, w wysokosci ponad 40%
sktadki przypisanej brutto ogétem wykazat 1 za-
kitad ubezpieczenr. Jednakze zaktad ten planuje
zawarcie umowy reasekuracji w celu zabezpie-
czenia wyptacalnosci z tytutu tego typu uméw
ubezpieczenia. Tylko potencjalny kryzys na ryn-
ku nieruchomosci w Polsce moze mie¢ wplyw na
wysoko$¢ wyptaconych odszkodowan i $wiad-
czenh przez zaklad ubezpieczen. Rodzaje ubez-
pieczen ryzyka hipotecznego oferowanych przez

zakltady ubezpieczen przedstawia tabela 3.

Na realizacje $wiadczen z tytutu ubezpieczen ry-
zyk hipotecznych oferowanych przez zaklady
ubezpieczeni kryzys na amerykanskim rynku kre-
dytéw hipotecznych nie ma bezposredniego
wptywu. Ewentualny wptyw na wyptacalnosé za-
ktad6éw ubezpieczen, w zwiazku z ryzykiem wiek-
szej liczby szkéd niz zaktadano, moze mie¢ kry-

zys na rynku kredytéw hipotecznych w Polsce.
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Tabela 3. Ubezpieczenia ryzyka hipotecznego

Czynniki ryzyka hipotecznego Ll;fg;fg;ggw
Kredytobiorca nie sptaca kredytu, narusza umowe kredytowa. Wartos¢ zabezpieczonego majatku 9
jest niewystarczajaca dla sptacenia pozostatego zadtuzenia
Nieuczciwos¢ lub dziatanie przestepeze personelu kredytodawcy hipotecznego/ jednostki obstu- 3
gujacej powodujace utrate warto$ci przez instrument hipoteczny
Nie wywiazywanie si¢ kierownictwa hipotecznej instytucji kredytowej lub obstugujacej z obowiaz- 3
kéw powierniczych
Warto$¢ nieruchomosci zabezpieczajacej kredyt hipotecznych zostaje obnizona na skutek pozaru, 19
innych uszkodzen fizycznych lub podobnych klesk
Utrata warto$ci nieruchomosci przejetej przez kredytodawce na skutek egzekucji hipotecznej z po- 4
wodu pozaru lub innego rodzaju uszkodzenia fizycznego
Dtuznik hipoteczny nie jest w stanie dokonywa¢ planowych ptatnosci miesigeznych z powodu 21
$mierci lub kalectwa

Zr6dto: KNF

Wplyw kryzysu na polski zaklad
ubezpieczen wchodzgcy w sklad
grupy kapitalowej

Na podstawie przeprowadzonego badania an-
kietowego stwierdzono, ze 9 zaktadéw ubezpie-
czeh potwierdzito wpltyw kryzysu na rynku kre-
dytéw hipotecznych w USA na inny podmiot na-
lezacy do tej samej co zaktad ubezpieczen grupy

kapitatowej.

Sa to grupy kapitatowe z nastepujacych krajow
pochodzenia: Stany Zjednoczone, Francja,
Niemcy, Belgia oraz Polska. Udziat tych zakta-
déw w polskim rynku ubezpieczeniowym na 30
wrze$nia 2007 r. wynosit 13,10%.

Wplyw kryzysu na inny podmiot z grupy w wiek-
szos$ci przypadkéw dotyczyt dziatalnosci loka-
cyjnej i skutkowat spadkiem wartosci posiada-
nych aktywo6w finansowych. 2 zaktady ubezpie-
czeh podaly, ze spadek wartosci aktywoéw znaj-
dujacych sie w portfelu inwestycyjnym cztonkéw
grup kapitatowych wynikat z inwestycji prowa-

dzonych na rynkach finansowych w USA i Euro-
pie Zachodniej. Co wiecej zaklady ubezpieczen
na chwile obecng nie sg w stanie jednoznacznie
okresli¢ warto$ci tych strat. 8 zaktad6w ubezpie-
czen, ktorych udziat w rynku na dzieh 30 wrze-
$nia 2007 r. stanowit 6,16%, przekazato informa-
cje¢ o wystepowaniu w danej grupie kapitatowej
podmiotu specjalizujacego sie w gateziach biz-
nesu wrazliwych na zatamanie sie rynku kredy-

téw hipotecznych w USA.

Dodatkowo 14 zakladéw ubezpieczeni (ich
udziat w rynku na 30 wrze$nia 2007 r. wyno-
sit 44,40%) zadeklarowato istnienie w ramach
danej grupy kapitatowej planu awaryjnego badz
odpowiednich procedur zarzadzania ryzykiem,
ktére zobowiazuja dany zaklad ubezpieczen do
odpowiedniego zachowania w przypadku kryzy-
su na rynku kredytéw zwiazanych z kredytami
hipotecznymi. Jednoczes$nie zaktady te poinfor-
mowaly, iz do chwili obecnej nie zaistniaty sytu-
acje, w ktoérych zaklad ubezpieczefi musiat uru-
chomi¢ plan awaryjny lub ,grupowg” procedure

zarzadzania ryzykiem.
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Potencjalne 7Zr6dto wptywu kryzysu na amery-
kanskim rynku kredytéw hipotecznych polskie
zaklady ubezpieczen, wchodzace w sktad mig-
dzynarodowych grup kapitatowych, upatrujg
gtéwnie w bankach nalezacych do tych grup
i jednoczesnie prowadzacych na szerokg skale
dziatalno$§¢ na amerykanskim i zachodnioeuro-
pejskim rynku finansowym. Wplyw ten ma jed-
nak charakter posredni, polegajacy m.in. na po-
mniejszeniu wynikéow finansowych grupy kapi-
tatowej jako catosci w wyniku strat poniesionych
przez banki na dziatalnosci kredytowej (brak
splaty czesci udzielonych kredytéw hipotecz-
nych) i inwestycyjnej (straty na inwestycjach
w instrumenty wrazliwe na ryzyko zwigzane
z kryzysem kredytéw hipotecznych) oraz przeno-
szeniu sie probleméw finansowych z banku do
zaktadu ubezpieczenn w wyniku ich wzajemnego
powigzania (ryzyko utraty reputacji banku, ryzy-
ko zwigzane z zaangazowaniem banku w instru-
menty strukturyzowane, obnizenie ratingu ban-
ku, przeptywy finansowe majace na celu popra-

we ptynnosci zagrozonych w grupie podmiot6w).

9 polskich zakltad6w ubezpieczeniowych nalezy
do 6 miedzynarodowych grup kapitatowych,

w ktérych uczestniczg réwniez polskie banki

(Tabela 4). W 2 grupach spétka matkg jest bank:
Grupa BNP Paribas (Bank BNP Paribas SA))
i Grupa Nordea (Nordea Bank AB)>.

Realnos¢ scenariuszy oddzialywania
kryzysu na polski sektor
ubezpieczeniowy — przewidywania
zakladow ubezpieczen

Zaktady ubezpieczen zostaly poproszone o oce-
ne przysztej sytuacji na globalnym rynku finan-
sowym oraz jej wplyw na sytuacje polskich za-
ktadéw ubezpieczenr przez okreslenie prawdo-
podobienstwa (w skali od 0% do 100%) zaistnie-
nia trzech zaprezentowanych w ankiecie scena-

riuszy rozwoju.

Scenariusz optymistyczny zakladat stabilizacje
i stopniowg poprawe sytuacji na rynkach finan-
sowych, co spowoduje, ze skutki kryzysu na ryn-
ku kredytéw hipotecznych w Stanach Zjedno-
czonych nie beda mialy istotnego wplywu na

dziatalnos¢ polskich zaktad6w ubezpieczeni.

Scenariusz pesymistyczny przewidywat globalny
kryzys na rynku finansowym prowadzacy do upa-

Tabela 4. Polskie zaktady ubezpieczeh w miedzynarodowych grupach kapitatowych

Grupa kapitatlowa Zaklad ubezpieczen Bank
Grupa AIG PAPTUnZiR Amplico-Life SA. AIG Polska TU SA. | AIG Bank Polska SA.
Grupa BNP Paribas TUnZ Cardif Polska S.A. Cetelem Bank S.A.
Grupa Getin Holding | TU Europa SA. TUnZ Europa SA. Getin Bank SA. Noble Bank S.A.
Grupa ING TUnZ ING Nationale-Nederlanden Polska SA. ING Bank Slgski SA.
Grupa KBC TUIR Warta SA. TUnZ Warta SA. Kredyt Bank S.A.
Grupa Nordea Nordea Polska TUnZ S.A. Nordea Bank Polska S.A.
Zr6dto: KNF
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dlosci instytucji finansowych, co spowoduje, ze sy-
tuacja finansowa polskich zakltadéw ubezpieczen
znacznie si¢ pogorszy i w konsekwencji doprowa-

dzi do likwidacji czesci zaktad6w ubezpieczen.

Scenariusz neutralny przewidywal, ze kryzys na
rynku kredytéw hipotecznych utrzyma sie jedynie
w Stanach Zjednoczonych i w mniejszym stopniu
bedzie miat wplyw na gospodarki krajow silnie
zwigzanych ekonomicznie ze Stanami Zjednoczo-
nymi lub, w ktérych sytuacja w zakresie kredytow
hipotecznych wykazuje istotne cechy podobien-
stwa do sytuacji, jaka miata miejsce w Stanach
Zjednoczonych (np. Wielka Brytania). W konse-
kwencji kryzys na rynku kredytéw hipotecznych
w Stanach Zjednoczonych bedzie miat nieznaczny

wplyw na sytuacje polskich zaktad6w ubezpieczeni.

Wszystkie sposréd 66 badanych zaktadéw ubez-
pieczefi wskazato prawdopodobiefistwo zaist-
nienia analizowanych scenariuszy rozwoju sytu-

acji na rynku finansowym.

W przypadku scenariusza optymistycznego
prawdopodobienstwo jego zaistnienia, okreslone
przez zaklady, miesci si¢ w przedziale od 0%
do 75%. Najnizsze prawdopodobienstwo wyty-
powaly 4 zaktady ubezpieczeni, z kolei najwyz-

sze 2 zaklady ubezpieczen.

W przypadku scenariusza pesymistycznego
prawdopodobiefistwo jego zaistnienia zawiera
sie w granicach od 0% do 40%. Najmniejsza
szansg¢ jego zrealizowania wskazato 6 zaktad6éw
(9,09% ogoétu badanych). Maksymalne prawdo-
podobienstwo zaj$cia scenariusza pesymistycz-

nego wskazaty 2 zaktady.

W przypadku scenariusza neutralnego prawdo-
podobienistwo jego realizacji, wedtug zaktad6éw
ubezpieczen, ksztattuje sie w przedziale od 5%
do 100%. Najnizsze prawdopodobienistwo zaj-
$cia owego scenariusza wskazat 1 zaktad ubez-
pieczen,, z kolei najwyzsze prawdopodobien-

stwo 4 zaktady ubezpieczen.

Zaktady ubezpieczen najczesciej wskazywaty, ze:
scenariusz optymistyczny zrealizuje si¢ w przy-
sztosci w 30% (10 zakladéw - 15,15% ogétu
udzielonych odpowiedzi); pesymistyczny w 10%
(14 zaktad6éw — 21,21%); neutralny w 50% (11
zaktadow — 16,67%).

Zaktady ubezpieczefi oczekuja zatem, ze zapo-
czatkowany w lipcu 2007 1. kryzys na amerykan-
skim rynku kredytéw hipotecznych i wynikajace
z tego obecne zaburzenia na rynku finansowym
Stanéw Zjednoczonych w przysztosci, dzieki
swobodzie przeptywow kapitatowych i liberal-
nym regulacjom prawnym, przeniosg si¢ na nie-
ktore rynki europejskie i azjatyckie, majac tylko
niewielki wplyw na polskie zaktady ubezpieczen.

Srednia wskazan mozliwych prawdopodobiefistw
dla poszczeg6lnych scenariuszy: optymistycznego,
pesymistycznego i neutralnego wynosi odpowied-
nio: 31% (57,58% zaktadéw wskazuje prawdopo-
dobiefistwo nie wyzsze niz srednia), 12% (68,18%
zaktad6w ubezpieczen wskazuje prawdopodo-
biefistwo nie wyzsze niz Srednia) i 57% (54,55%
zakladéw ubezpieczen wskazuje prawdopodo-
biefistwo nie wyzsze niz $rednia). Wyznaczone
wsp6tezynniki zmiennosci wskazuja na silne zréz-
nicowanie odpowiedzi udzielonych w ramach sce-

nariuszy: optymistycznego i pesymistycznego.
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W tych przypadkach $rednia arytmetyczna traci
warto$¢ poznawcza i jednoczes$nie tym wigksze
uzasadnienie ma zastosowanie pozycyjnych miar
dyspersji oraz pozycyjnych miar $rednich. Media-
na scenariusza optymistycznego wynosi 30%
(50% zaktadéw wskazuje prawdopodobienstwo
nie wyzsze niz 30%), scenariusza pesymistyczne-
go przyjmuje warto$¢ 10% (50% zaktad6éw wska-
zuje prawdopodobiefistwo nie wyzsze niz 10%),
za$ neutralnego 50% (50% zaktadéw wskazuje
prawdopodobiefistwo nie wyzsze niz 50%). Kwar-
tyl trzeci dla badanych scenariuszy — optymistycz-
nego, pesymistycznego i neutralnego — wynosi od-
powiednio: 40% (75% zaktadéw wskazuje praw-
dopodobienstwo nie wyzsze niz 40%), 18% (75%
zaktadéw wskazuje prawdopodobiefistwo nie
wyzsze niz 18%) i 75% (75% zaktadéw wskazuje
prawdopodobiefistwo nie wyzsze niz 75%).

Wida¢ zatem, iz wigkszo$¢ zaktadéw ubezpie-
czef na bardzo niskim poziomie ocenia szanse
realizacji negatywnego dla nich scenariusza, za
to na bardzo wysokim mozliwo$¢ zaistnienia

scenariusza neutralnego.

Udzielone przez zaktady ubezpieczenr odpowie-
dzi dla poszczegélnych scenariuszy rozwoju
przeksztatcono z szeregéw indywidualnych
w szeregi rozdzieleze przedziatowe. To pozwolito
na prezentacje rozkladéw wskazan mozliwych
prawdopodobienstw zaj$cia owych scenariuszy.
Scenariusz optymistyczny charakteryzuje sig
rozktadem umiarkowanie prawostronnie asyme-
trycznym co oznacza, ze wiecej zaktadéw wska-
zuje prawdopodobiefistwo jego zaistnienia poni-
zej $redniej, podobnie jest ze scenariuszem pe-

symistycznym (silna prawostronna asymetria).

Z kolei scenariusz neutralny charakteryzuje si¢
rozkladem stabo prawostronnie asymetrycznym
(prawie symetrycznym). Graficzny obraz rozkta-
d6w poszczegblnych scenariuszy rozwoju przed-

stawiaja ponizsze wykresy.

Podsumowanie

Informacje uzyskane z analizy wptywu kryzysu na
amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych na
polski rynek ubezpieczen pozwolity na zidentyfi-

kowanie potencjalnych obszaréw ryzyka na jakie

Wykres 1. Histogram prawdopodobieristwa realizacji

scenariusza optymistycznego
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Wykres 2. Histogram prawdopodobiefistwa realizacji

scenariusza pesymistycznego
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Wykres 3. Histogram prawdopodobiernstwa realizacji
scenariusza neutralnego
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narazone sg polskie zakltady ubezpieczeni oraz

wskazanie aspektéw pozytywnych tego kryzysu.

Wnioski i obserwacje. Podstawowg przyczyna
kryzysu na amerykanskim rynku kredytéw hipo-
tecznych byto nadmierne ztagodzenie kryteriéw
udzielania kredytéw hipotecznych wynikajace
z bardzo korzystnego otoczenia makroekono-
micznego (niskie stopy procentowe i rosngce ce-
ny nieruchomos$ci) oraz brak nadzoru nad po-
$rednikami udzielajagcymi takich kredytow. Efekt
przenoszenia si¢ kryzysu mogt zaistnie¢ z powo-
du istnienia réznego rodzaju papieréw struktu-
ryzowanych, na ktére popyt zostat wzmocniony
z powodu historycznie niskich stép procento-
wych. Dodatkowym problemem byt konflikt in-
tereséw wystepujacy w firmach wystawiajacych
ratingi tym papierom. W sytuacji braku istnienia
aktywnego rynku® wyceniajgcego tego typu in-
strumenty wycena ryzyka tych instrument6w nie
byta wiarygodna. Potencjalny negatywny scena-
riusz moze obejmowaé nastepujace elementy:
spadek wydatkéw gospodarstw domowych (po-
pytu wewnetrznego) i w konsekwencji zmniej-

szenie tempa rozwoju gospodarki amerykanskiej

oraz wzrost bezrobocia; dalszy negatywny wplyw
na kondycje instytucji finansowych o zasiegu
globalnym, sam rynek finansowy i w rezultacie
spadek zaufania do catosci tego rynku oraz osta-
bienie aktywno$ci gospodarek europejskich
i azjatyckich.

Gospodarka polska charakteryzuje si¢ silnymi
fundamentami makroekonomicznymi i wydaje
sie, ze perspektywy jej dalszego wzrostu sg pozy-
tywne. W zakresie inwestycji zaktad6w ubezpie-
czen elementem mitygujacym ryzyko jest istnie-
nie ograniczefi ustawowych dotyczacych przed-
miotu inwestycji. Wydaje si¢, ze bezposredni
i posredni wplyw kryzysu na rynku kredytéw hi-
potecznych w Stanach Zjednoczonych na pol-
skie zaklady ubezpieczen bedzie niewielki,
w szczeg6lnosci: bezposredni wptyw kryzysu na
zaktady ubezpieczei przez inwestycje w papiery
warto$ciowe wrazliwe na kryzys nie wystepuje ze
wzgledu na brak zaangazowania zakladéw w te-
go typu instrumenty; natomiast posredni wptyw
kryzysu (przez spowolnienie tempa rozwoju go-
spodarczego oraz ewentualne problemy innych
podmiotéw znajdujacych sie w tych samych gru-
pach kapitatowych) jest trudny do oszacowania.
Jednoczesnie nalezy odnotowaé pewne juz ob-
serwowane negatywne konsekwencje kryzysu
subprime oraz elementy potencjalnych negatyw-
nych scenariuszy: silne spadki notowan na Giet-
dzie Papier6w Wartosciowych; umarzanie jedno-
stek uczestnictwa w TFI oraz wyptaty srodkéw
przez posiadaczy umoéw ubezpieczeniowych na
zycie, zwigzanych z ubezpieczeniowym fundu-
szem kapitalowym; nasilenie proceséw inflacyj-
nych i w konsekwencji zaostrzenie polityki pie-

ni¢znej prowadzace do wzrostu ceny kapitatu.
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Zaobserwowanymi i potencjalnymi obsza-
rami ryzyka dla sektora ubezpieczen sa:

1. Ubezpieczeniowe, w tym ryzyko underwritin-
gu (nieadekwatny do ryzyka poziom skitadek;
nieefektywny proces selekgji i akceptacji ryzyka);
na skutek wzrostu udziatéw produktéw ubezpie-
czeniowych zmniejszajacych ryzyko hipoteczne
w portfelu zaktadéw ubezpieczeniowych, row-
niez wskutek presji bankéw wspétpracujacych
z zakladami ubezpieczeni oraz wzrostu sktadki
przypisanej brutto z tytutu ubezpieczen opartych
na tzw. produktach strukturyzowanych; oraz ry-
zyko zachowania klientéw (przedterminowe roz-
wigzywanie uméw ubezpieczenia zwigzanych
z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym;
spadek sktadki przypisanej brutto z tytutu uméw

ubezpieczenia z ubezpieczeniowym funduszem

kapitatowym).

2. Rynkowe, czyli ryzyko zwigzane z akcjami i ry-
zyko stép procentowych (pogorszenie wynikéw
finansowych zaklad6w ubezpieczenn w wyniku
spadku rentownosci lokat, gdzie gérnym oszaco-
waniem strat z tego tytutu jest ok. 2,5 mld z1, czy-
li ok. 2 proc. wartosci portfela oraz ok. 8 proc.
wielkosci kapitatéw wilasnych; spadek wartosci
aktywow netto ubezpieczef na zycie, gdy ryzyko
lokaty ponosi ubezpieczajacy, powodujgce spa-
dek wysokosci §wiadezen z tytutu uméw ubez-
pieczenia z ubezpieczeniowym funduszem kapi-
tatowym). Majac na uwadze skutki realizacji ry-
zyka ubezpieczeniowego i rynkowego zaobser-
wowano spadek wskaznikéw wyptacalnosci (po-
ziom §rodkéw wilasnych i poziom wymaganych
aktywow), w przypadku zaktad6w posiadajacych

w portfelu produkty ubezpieczeniowe wrazliwe

na ryzyko kredytowe oraz w przypadku zakta-
déw posiadajacych w portfelu lokat papieréw
warto§ciowych notowanych na gieldzie oraz jed-
nostkach uczestnictwa i certyfikatach inwesty-

cyjnych w funduszach inwestycyjnych.

3. Operacyjne, czyli ryzyko reputacji (obnizenie
zaufania do sektora ubezpieczeniowego wskutek
spadku zaufania do sektora bankowego, spote-

gowane powigzaniami wewnatrzgrupowymi).

4. Plynnosci, czyli ryzyko spétek powigzanych
(trudnosci pozyskania kapitatu od spétek powig-
zanych) oraz ryzyko likwidacji lokat (spadek
wskaznikéw wyplacalnosci (poziom srodkéw
wilasnych i poziom wymaganych aktywow),
w przypadku zaktadéw posiadajacych w portfe-
lu lokat aktywa wrazliwe na ryzyko kredytowe
oraz papieréw wartosciowych notowanych na
gieldzie oraz jednostkach uczestnictwa i certyfi-
katach inwestycyjnych w funduszach inwestycyj-
nych).

Aspektami pozytywnymi dla sektora
ubezpieczen wynikajacymi z kryzysu s3:
(a) wzrost $wiadomosci istnienia ryzyka inwesty-
cyjnego u uczestnikéw rynku finansowego; (b)
zmiana w zakresie zarzadzania ryzykiem w za-
ktadach ubezpieczen; (c) lepsza wycena ryzyka
w dziatalnosci zaktadéw ubezpieczefi i zwiek-
szenie bezpieczenistwa systemu; (d) mozliwosé
rozwoju oferty produktowej zaktadéw ubezpie-
czen; (e) wzrost sktadki przypisanej brutto z ty-
tutu ubezpieczenr opartych na tzw. produktach
strukturyzowanych; (f) umocnienie argumentéw
przemawiajacych za prowadzeniem nadzoru na

podstawie analizy ryzyka.
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Zdaniem ekspertéw Komisji Nadzoru Finanso-

wego nalezy:

1. Podja¢ dziatania edukacyjne organu nadzoru
na rzecz wzrostu §wiadomosci klientéw w zakre-

sie ryzyk rynku finansowego.

2. Wprowadzi¢ nadzor oparty o rzeczywiste ryzy-
ko wystepujace w dziatalnosci zaktadéw ubez-
pieczen, co w konsekwencji polepszy wycene ry-

zyka i zwiekszy bezpieczefistwa systemu.

3. Uswiadamianie zaktadom ubezpieczen zalet
wprowadzenia i wykorzystywania wewngtrznych
modeli.

4. Jezeli w systemie finansowym istniejg pod-
mioty, ktére generuja ryzyko, ale nie podlegaja
nadzorowi, to nalezatoby objaé¢ je nadzorem fi-
nansowym w odpowiednim zakresie. Gwattow-
ny wzrost warto$ci i ilosci udzielanych przez nie
kredytéw bytby dla organu nadzoru sygnatem do
skontrolowania kryteriéw przyznawania kredy-
tow. Takie podejScie wymaga systematycznego
nadzoru, ktéry ze wzgledu na rosnaca wielko§é
rynku finansowego bedzie wymagat wprowadze-
nia w pewnym zakresie automatyzacji, np. w za-
kresie weryfikacji poprawnosci danych, przekro-
czenia ustawowych limitéw. Automatyzacja taka
bedzie mozliwa dla nadzoru prowadzonego
w ujeciu ilo§ciowym na podstawie zintegrowanej

platformy informatyczne;j.

5. Monitorowaé rynek finansowy oraz portfele in-

westycyjne zaktad6w ubezpieczen.

Przypisy

1 Udziat w rynku zostat wyznaczony na podstawie sktadki
przypisanej brutto ogétem, ktéra stanowi sume sktadek przy-
pisanych brutto za okres 01.01-30.09.2007 wszystkich za-
ktadéw ubezpieczeni dziatu I I1.

2 Biuletyn Kwartalny. Rynek ubezpieczeri 2/2007, KNE.

3 Przeglad stabilnosci systemu finansowego: I p6trocze 2007,
NBP

4 Sktadka przypisana brutto ogéltem zostala wyznaczona ja-
ko suma skladek przypisanych brutto za okres 01.01.-
30.09.2007 wszystkich zaktadéw ubezpieczen dziatu I11L

5 Na dzien sporzadzenia raportu brak jest danych dotycza-
cych grup kapitatowych, w sktad ktérych wchodza banki,
ktére nie majg siedziby w Polsce i nie sg sp6tka dominujgcg
w grupie kapitatowej.

6 Zgodnie z MSR 38 rynek aktywny to rynek, ktéry spetnia
nastepujgce warunki: pozycje bedace przedmiotem obrotu
sg jednorodne, zazwyczaj w dowolnym momencie mozna
znalez¢ zainteresowanych nabywcoéw i sprzedawcéw, ceny sa
podawane do wiadomosci publicznej.

Zaburzenia na §wiatowych rynkach
a sektor finansowy w Polsce

96 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 3 kwietnia 2008 r.

49



50 96 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 3 kwietnia 2008 r. Zaburzenia na §wiatowych rynkach
a sektor finansowy w Polsce



Zeszyty BRE-CASE

1 Absorpcja kredytéw i pomocy zagranicznej w Polsce w latach 1989-1992
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