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DR MAREK ZWOLANKOWSKI

ylania sie nastepujacy dylemat: czy zatamanie

na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych
jest tylko drobnym elementem specyficznych puzzli
wspétczesnego Swiatowego systemu finansowego, czy tez
ma wymiar globalny? Jezeli przyjrzec si¢ dynamice kryzy-
su, to dwie tezy wydaja sie niepodwazalne. Po pierwsze,
struktury systemu finansowego kazdego kraju sq tak wza-
jemnie poprzerastane, ze impuls kryzysu wywotany w do-
wolnym jego segmencie rozprzestrzenia sie tatwo i gwal
townie na dalsze jego czesci. John Murphy w pracy ,Mie-
dzyrynkowa analiza techniczna” napisat: ,Szybkie srodki
komunikowania si¢ i postepujgca globalizacja powoduja,
ze rynki poszczegolnych krajow zblizaja sie do siebie two-
rzac gigantyczng uktadanke. Kazdy rynek odgrywa w niej
jakas role”. Po drugie, swoboda przeptywow kapitatow i li-
beralne regulacje sprawiaja, ze zaburzenia przenosza sie
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w obrebie struktur Swiatowego systemu finansowego
w sposob niekontrolowany i gwattowny. W zwigzku z tym
przywracanie stabilnosci rynkom finansowym nie jest za-
daniem tylko dla banku centralnego kraju bezposrednio
dotknietego kryzysem.

Erozja portfela

Liberalna polityka kredytowa bankow i udzielanie
kredytow podmiotom o nizszej wiarygodnosci kredy-
towej z reguty prowadzi do pogorszenia jakosSci ich
portfela kredytowego. Nie mozna jednak przewidzie¢
skali i tempa erozji portfela. W przypadku amerykan-
skiego rynku kredytow hipotecznych dynamika tego
zjawiska okazata sie wyjatkowo wysoka.

W latach 2003-2005 udziat kredytow subprime
w portfelu kredytéw hipotecznych ogétem wzrastat
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I Kryzys na rynku kredytow subprime a polityka monetarna

Korekta polityki monetarnej »
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Ryzyko impulsu inflacyjnego

s

Potrzeha dostarczenia
plynnosci

"

Niepewnosé
na rynkach finansowych

"

Zagrozenie stabilnosci
finansowej hankow

Zrédio: opracowanie wiasne autora

umiarkowanie, by w roku 2005 osiggnac¢ udziat 7 proc. Jednak
w roku 2006 kredyty subprime wypetnity juz 20 proc. catego
portfela kredytow hipotecznych. Tempo pogarszania sie jako-
Sci kredytow subprime byto wyjatkowe: po raz pierwszy w hi-
storii w okresie krotszym niz jeden rok, 10 proc. nowo udzie-
lonych kredytéw trzeba bylo zakwalifikowa¢ do kredytow
z przekroczonym terminem ptatnosci. Inwestorzy finansowi sgq
bardzo wrazliwi na takie informacje szczegdlnie wtedy, gdy
w warunkach niestabilnosci maja mato czasu na zachowania
dostosowawcze. Na rynku pojawia sig¢ bowiem informacja, kto-
rg trzeba zdyskontowac natychmiast, gdyz utrata wartosci pa-
pierow wartosciowych opartych na kredytach hipotecznych
jest pewna i nagta. Spadek wartosci sekurytyzowanych papie-
row wartosciowych wywotuje co najmniej dwie reakcje inwe-
storow finansowych - zadaja oni wyzszego wynagrodzenia
za ryzyko i zmieniaja preferencje inwestycyjne, przemieszcza-
jac zainteresowanie w strone rynku amerykanskich obligacji
skarbowych. W krotkim terminie wzrost popytu na rynku diu-
gu skarbowego prowadzi do wzrostu cen obligacji 1 ujemnie
skorelowanego z nim spadku stop rentownosci amerykan-
skich papieréw skarbowych. W dlugim terminie preferencje

Niska inflacja

Spadek wartosci aktywow
i zyskow bankow
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dla bezpiecznych inwestycji finansowych ttumaczy spadek
skionnosci inwestoréow finansowych do powigkszania rozmia-
ru dzwigni finansowej.

Stabilnos¢ systemowa

W tym obszarze nalezy szukac rzeczywistych zagrozen dla utra-
ty stabilnosci przez system finansowy, juz nie w jego pojedyn-
czym segmencie, lecz w catosci. EBC w ostatnio ogtoszonym ra-
porcie Financial Stability Review (grudzien 2007) przyjmuje na-
stepujaca definicje systemowej stabilnosci finansowej: sa to ta-
kie warunki funkcjonowania systemu finansowego, w ktérych
jest on zdolny opierac sie wstrzasom. Rownoczesnie w przypad-
ku pojawienia sig nierownowagi systemowej, sktadowe systemu
finansowego, takie jak instytucje finansowe, rynki finansowe
oraz elementy infrastruktury potrafig tagodzi¢ ujemne nastep-
stwa zaburzen dla realizacji funkcji posrednictwa finansowego
(ktore wykonuja gtéwnie banki).

W konkluzji tej definicji stawia sie wniosek, ze stabilnos¢ fi-
nansowa jest warunkiem sine qua non przezwyciezania zagro-
zen dla efektywnej alokacji oszczednosci w rentowne inwesty-
cje. Obrona powyzszej tezy wymaga analizy dwuptaszczyzno-

Decyzje monetarne EBC w okresie od lutego 1999 do czerwca 2006

Zmiana podstawowej stopy Zmiany ,mate”

Zmiany ,,duze”

Razem Razem

procentowej (%) 25 pkt. bazowych (%) 50 pkt. bazowych
FED EBC FED EBC FED EBC
Wzrost 22 8 1 2 23 10
Spadek 4 & 9 5 13 8
Razem 26 1 10 7 36 18

Zrédto: opracowanie wiasne autora
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I Schemat mechanizmu rozprzestrzeniania sie skutkow kryzysu na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych

Pogorszenie jakosci
portfela amerykanskich
kredytow hipotecznych

¥

Wzrost premii za ryzyko Spadek wartosci Spadek skfonnosci inwestorow
(wymagyanej przez . sekurytyzowanych » finansowych do zwiekszania
inwestoréw) papieréw wartosciowych efektu dzwigni finansowej
Zmiana warunkow na Wysoka zmienno$é Spadek aktywnosci
rynku amerykanskich (nieprzewidywalnos$¢) na rynku produktow
obligacji skarhowych: na amerykanskim rynku sekurytyzowanych
- spadek stop rentownosci finansowym

- wzrost cen

Zrédto: opracowanie wiasne autora

wej. Po pierwsze, nalezy zdiagnozowac prawdopodobienstwo za-
wiazania sig¢ kryzysu blizniaczego jako powiazanego kryzysu in-
stytucji finansowych i rynkéw finansowych. W metodologii
MFW przeniesienie impulsu kryzysu (bez wzgledu na miejsce
powstawania) nie trwa diuzej niz jeden rok. Szczegdlne zagroze-
nie dla wyzej zdefiniowanej stabilnosci ma taki scenariusz roz-
woju kryzysu, gdy jego skutki przenoszg si¢ z rynku walutowe-
go do sektora bankowego. Po drugie, nalezy oszacowac prawdo-
podobienstwo skutecznej misji ratunkowej, ktorg na tym etapie
dynamiki kryzysu finansowego moga podjac¢ juz tylko banki
centralne.

Dwie barnki

Wysoka zmienno$¢ na rynku finansowym i spadek aktywnosci
na rynku instrumentow sekurytyzowanych wyznaczaja nowe
potozenie strategiczne bankow. Papiery sekurytyzowane staja
sie nieptynne i nie zmienia tego faktu spadek ich cen. Banki
i fundusze inwestycyjne, ktére wprowadzity do swoich akty-
wow takie papiery wartosciowe stajg wobec koniecznosci stwo-
rzenia rezerw na zte aktywa. Brak mozliwosSci restrukturyzacji
aktywow moze juz by¢ zwiastunem kryzysu bankowego. Skale
problemow pogtebia kryzys ptynnosci na rynkach migdzyban-
kowych. Pierwszym sygnatem zmiany warunkow na rynkach
pienieznych byt niespotykany wzrost spreadu (rozpietosci)
miedzy trzymiesieczna stawka LIBOR dla USD a stopa rentow-
nosci amerykanskich trzymiesiecznych bonoéw skarbowych
(z 0,5 proc. w lipcu do blisko 2,5 proc. 9 sierpnia 2007 roku).
Banki z wolnymi saldami ptynnosci, pomimo tak wysokich
stop oprocentowania pozyczek miedzybankowych, nie chca
udostepniac¢ swoich nadwyzek ptynnosci, obawiajac sig¢ niewy-
ptacalnosci bankow-pozyczkobiorcow. W dyskusji prowadzonej
na tamach ,Financial Times” w opisie tego zjawiska postawio-
no wrecz skrajng teze: ,To w peini rozwiniety kryzys wyptacal-

nosci, ktéry powstat, poniewaz dwie gigantyczne potaczone z
soba banki pekly dokladnie w tym samym czasie - jed-
na na rynku nieruchomosci, druga na rynku kredytow i ze-
pchnety one inwestorow na krawedz bankructwa”. Jezell nie
mozna wykreowac plynnosci w trybie tzw. poziomych wigzi
rynkowych (pomiedzy bankami komercyjnymi), inicjatywe
w funkcji kreatora ptynnosci musi przejac¢ bank centralny (pio-
nowe regulowanie ptynnosci).

Paradoksy

Bank centralny, regulujac ptynnos¢ finansowa, wykonuje opera-
cje otwartego rynku. Podlega on jednak uniwersalnej zalezno-
Sci panujacej na kazdym rynku - korelacji pomiedzy iloscig to-
waru (ptynnos¢ w sektorze bankowym) a jego cena (stopa pro-
centowa). System Rezerwy Federalnej znalazt sie w swoistych
kleszczach - nie mogt dostarczac ptynnosci bankom poprzez ob-
nizanie swojej podstawowej stopy procentowej, gdyz pole opero-
wania tym narzedziem ulegto dramatycznemu zawezeniu. Z jed-
nej strony kryzys na rynku kredytéow subprime sktaniat Fed
do obnizenia stopy procentowej, by zmniejszy¢ koszt finansowa-
nia tych kredytéw i powstrzymac fale rozprzestrzeniania sie
liczby gospodarstw domowych nie wywigzujacych sig ze swoich
zobowigzan. Z drugiej strony jednak, przyspieszenie inflacji (li-
stopadowa inflacja PPI, czyli inflacja cen producentéw siegneta
az 7,2 proc., czyli najwyzszego poziomu od 1981 roku) zmusza
do dziatania w odwrotnym kierunku, czyli podnoszenia stopy
procentowe;j.

Taka sprzecznosc szybko odczytali amerykanscy inwestorzy
finansowi, ktérzy odebrali decyzje Fedu z 11.12.2007 o obnize-
niu podstawowej stopy procentowej o 25 pkt. bazowych za zmia-
ne zbyt mata, a nawet wyraznie za matg w stosunku do (oczeki-
wanej) dyskontowanej zmiany dwa razy wiekszej. W zwiazku
z czym nastepnego dnia szef Systemu Rezerwy Federalnej Ben

www.gazetabankowa.pl



Bernanke zapowiedzial tzw. bezposrednie
dostarczenie ptynnosci bankom zasilajac
rynek miedzybankowy kontyngentem
ptynnosci. Uczestnicy rynku odebrali tg
decyzje jako dziatanie nadzwyczajne,
a zatem generujace komunikat o powa-
dze problemu i skali zagrozen. Powrocity
fundamentalne dla efektywnego dziata-
nia kazdego banku centralnego pytania
0 jego wiarygodnosc, przejrzystosc i nie-
zaleznoS¢. Wspotczesne banki centralne
sq bardzo czesto atakowane za nadmiar
wtadzy skupionej w jednym reku. S. Solo-
mon nie przypadkowo w swojej glosnej
pracy ,Gra o zaufanie” opisuje mecha-
nizm, za pomoca ktorego to ,wspotczesni
bankierzy centralni rzadza globalng go-
spodarka”. Pojawia sie wrecz pewna fun-
damentalna sprzecznosc: im bardziej
bank centralny jest skuteczny w swojej
funkeji stabilizowania inflacji, tym bar-
dziej musi by¢ ,srogi” w walce o stabil-
nos¢ systemu finansowego. Nic lepiej nie
oddaje tego paradoksu polityki monetar-
nej niz kryzys na rynku kredytow subpri-
me. Wynika to ze zwiazku logicznego
przedstawionego na schemacie.
Ukazane
do wniosku, ze niska i kontrolowana in-
flacja (stabilno$¢ monetarna) moze do-
prowadzi¢ do utraty stabilnosci finanso-
wej. Mozna to uzna¢ za fundamentalng
sprzecznos¢ misji kazdego banku central-
nego. W planie dziatalnosci NBP na la-
ta 2007-2009 osiaganie stabilnosci mone-
tarnej i stabilnosci finansowej traktuje

tam zwiazki prowadza

sie jako zadania rownej wagi. Wiaze sig
to z kolejnym paradoksem. Niestabilnosc
na rynkach finansowych pozbawita ban-
ki centralne kontroli nad inflacja, ale
1 naruszyta ,najwyzszq wartosc¢ ich akty-
wow”, czyli wiarygodnosé. Sposob inter-
wencji Fed na rynku pienieznym w obro-
nie ptynnosci finansowej zostat zZle przy-
jety przez rynki finansowe, gdyz stat sie
znacznym odstepstwem od dotychczaso-
wych praktyk banku centralnego. Bank
centralny skuteczny w walce z inflacja to
bank, ktéry potrafi ,zakotwiczy¢ oczeki-
wania inflacyjne” dzieki przewidywalno-
Sci 1 przejrzystosci swojej polityki. Moz-
na w tym odkry¢ kolejng sprzecznosc po-
miedzy koniecznoscia dziatania dorazne-
go (interwencja na rynku pienieznym),
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a potrzebg utrzymania diugoterminowej
wiarygodnosci banku centralnego.

Wbrew praktykom

Warto w tym miejscu wrocic do niedaw-
nej przesztosci. Gdy Fed w obawie
przed stagnacja w gospodarce amerykan-
skiej obnizyta gtowng stopg procentows
do jednego procenta, to w rzeczywistosci
zachowata sie wbrew utrwalonym prak-
tykom bankéw centralnych. Warto prze-
analizowa¢ decyzje monetarne EBC
w okresie od lutego 1999 do czerw-
ca 2006. Analiza obejmuje liczbe zmian
,matych” o 25 punktow bazowych i liczbg
zmian duzych o 50 punktow bazowych.

Latwo zauwazy¢ ze:

1. Fed i EBC czesciej decydowaly sie
na zmiany mate niz duze, co znawcy pro-
blematyki polityki monetarnej zgodnie
nazywaja ,niechecia bankow central-
nych do zmian duzych”;

2. Zmiany mate dotycza z reguly
wzrostu stop procentowych, natomiast
zmiany duze ich spadku;

3. W przypadku zmian duzych Fed
znacznie czeSciej niz EBC obnizata po-
ziom podstawowej stopy procentowej -
ten wniosek warto zestawic¢ z bezwzgled-
nym poziomem podstawowej stopy Fed
w trzech bardzo charakterystycznych
okresach: styczen 2001 - 6 proc., gru-
dzien 2001 - 1,75 proc., czerwiec 2003
- 1 proc.

Nawet biorac po uwage fakt ze Fed
po ataku terrorystycznym z 11.09.2001
roku dziatata w warunkach nadzwyczaj-
nych (wysokie ryzyko stagnacji i dlatego
wyjatkowo gtebokie obnizenie podstawo-
wej stopy procentowej), to w poréwnaniu
z praktyka EBC w istocie wywotata efekt
,ztamania trendu na rynku stopy procen-
towej”. Naruszyta tym samym szczeg6lng
wartos¢ informacji ptynacej z rynkow fi-
nansowych, ktorej inwestorzy nadaja su-
gestywng nazwe ,long memory”. Nie
mozna mie¢ watpliwosci, ze dziatanie
Fed wbrew logice ,dtugiej pamieci” mu-
sialo nadwyrezy¢ wiarygodnos¢ amery-
kanskiego banku centralnego. e

Autor jest pracownikiem Katedry Finansow Wy-
dziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwer-
sytetu Szczecinskiego

B Przedstawiciele nowych zarzadow PZU i PIU odbyli
pierwsze spotkanie dotyczace wzajemnej wspoipracy.
Spotka deleguje swoich pracownikow do prac w Izbie.
Wedfug prezesa PIU zarzad Izby zostanie uzupetniony
0 reprezentantow narodowego ubezpieczyciela w maju,
podczas walnego zgromadzenia czfonkow Polskiej Izby
Ubezpieczen.

B Grupa AXA postanowifa powofac¢ do zycia AXA Bank
Europe. Jego gtownym zadaniem bedzie koordynowanie
Ozialalnosci funkcjonujgcych dotychczas niezaleznie, eu-
ropejskich bankow detalicznych AXA. Beazie sie to odby-
wac w scistej wspaolpracy z lokalnymi spotkami ubezpie-
czeniowymi AXA. Formalnie AXA Bank Europe zostanie
utworzony na bazie AXA Bank Belgium. Dziatalno$¢ AXA
Bank Europe bedzie nadzorowat Alfred Bouckaert, czfo-
nek zarzaau AXA, natomiast bezposrednim szefem banku
zostanie Herve Hatt, obecny szef AXA Bank we Francji.

B Grupa Concordia nagrodzifa pracownikow bankow
spotdzielczych. W 2007 roku do rywalizacji przystapifo
okofo 200 bankow. Sposrod wszystkich pracownikow wy-
foniono pigciu laureatow, kidrzy w zaleznosci od zebrane-
g0 przypisu sktadki oraz rodzaju sprzedawanego ubezpie-
czenia zgromadzili w trakcie trwania konkursu najwigkszg
liczbe punktow. Laureatkg zostafa Iwona Tic z Orzesko-
-Knurowskiego Banku Spotdzielczego.

M Ubezpieczenie strat finansowych, czyli tzw. GAR to
najnowszy produkt towarzystwa ubezpieczeniowego STU
Ergo Hestia, wprowadzony wspdlnie z firma Inter-Tur, ja-
ko uzupetnienie programu ubezpieczen pakietowych dla
sieci dealerskich Mitsubishi i Nissana. GAP ma na celu
Pokrycie roznicy pomiedzy wartoscig fakturowg auta
sprzedanego w autoryzowanym Salonie a odszkodowa-
niem wyptaconym w ramach polisy autocasco, w razie
zniszczenia lub kradzieZy pojazdu.

B W Skandii Zycie TUnZ do korica lutego potrwa pro-
mocja, kidra jest skierowana do 0sob zainteresowanych
regularnym oszczedzaniem (dotyczy ona programow in-
westycyjnych ze skfadka regularng: Multiportfel Spektrum
Plus i Multiportfel Misiek Plus, bez wzgledu na deklarowa-
ny okres umowy, wysokos¢ oraz czestotliwos¢ dokony-
wania wptat). W pierwszym roku umowy wartoSc¢ rachun-
ku jednostek funduszy zostanie powigkszona dla umow
zawartych na okres 15-19 lat — o 4 proc., dla umow za-
wartych na 20-24 lata — o 7 proc., a dla umdéw zawartych
na okres 25-30 lat o 10 proc.

Opracowata Mafgorzata Dygas
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