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Konsekwencje kryzysu na rynku kredytow
subprime dla polskiej gospodarki
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Abstrakt: W marcu 2008 sytuacje¢ na rynku kredytéw hipotecznych subrime w Stanach Zjednoczonych okre-
$lono kryzysem. Upadek wielu firm sektora finansowego zaangazowanych w ryzykowne kredyty doprowadzit
do rozprzestrzenienia si¢ kryzysu w gospodarce Swiatowej. Celem tego artykutu jest pokazanie powodéw po-
wstania kryzysu oraz jego ewentualnego wptywu na stan polskiej gospodarki. Poprzez rozwazenie przyczyn
kryzysu w USA oraz kanaléw jego rozprzestrzeniania oceniono ryzyko przeniesienia kryzysu do Polski oraz
wskazano konsekwencje zatamania dla rozwoju polskiej gospodarki.

Wprowadzenie

W marcu 2007 r. pogarszajaca si¢ sytuacj¢ panujaca na rynku kredytéw hi-
potecznych subprime w Stanach Zjednoczonych okreslono mianem kryzysu.
Od czasu ogtoszenia bankructwa przez najwigksza amerykariska firme¢ kre-
dytowa — New Century Financial Corporation — obserwowano kolejne upad-
ki innych, mniejszych firm z branzy kredytowej. Juz po kilku miesigcach
kryzys subprime rozprzestrzenit si¢ na wiele instytucji sektora finansowego,
doprowadzajac do zainfekowania gospodarek europejskich. W wielu krajach
koryguje si¢ w dot prognozy wzrostu gospodarczego. Wirus amerykariskiej
arypy, ktérego konsekwencja jest przyspieszenie inflacji, dotart tez do Polski.
Traca inwestorzy gietdowi, przyszli emeryci, bedacy cztonkami otwartych
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funduszy emerytalnych oraz wszyscy konsumenci, przede wszystkim za
sprawa coraz wyzszych cen'.

Celem tego artykutu jest pokazanie podtoza kryzysu na rynku kredy-
téw subprime oraz jego mozliwego oddzialywania na polska gospodarke.
W pierwszej czegsci artykutu naswietlone sa przyczyny i przebieg kryzysu
opanowujacego Stany Zjednoczone oraz jego skutki dla gospodarki tego kra-
ju. W dalszej kolejnosci uwaga koncentruje si¢ na kanatach rozprzestrzenia-
nia si¢ kryzysu oraz jego mozliwych konsekwencjach dla Polski.

Przyczyny i przebieg kryzysu w Stanach Zjednoczonych

Na poczatku stulecia, po recesji w amerykanskiej gospodarce, szef rezerwy
federalnej, Alan Greenspan, zdecydowal o znacznym obnizeniu stép pro-
centowych, z 6,5% w potowie 2000 r. do 1% w czerwcu 2003 r.? Tak niski
poziom stop procentowych byt bodZcem zachecajacym do zaciggania kre-
dytéw, nawet dla klientow bez statych dochodéw oraz pozytywnej histo-
rii kredytowej. Niedostatecznie precyzyjne regulacje i brak odpowiedniego
nadzoru stanowily dla instytucji kredytowych dodatkowg zachete do udzie-
lania ryzykownych kredytéw w zamian za wysokie oprocentowanie. Wyso-
ki poziom dostepno$ci kredytow byt jednym z czynnikéw przyczyniajacych
si¢ do wzrostu popytu na nieruchomosci i podniesienia ich cen. Tak wtasnie
powstat rynek kredytow subprime, czyli kredytow hipotecznych o gorszej
jakoSci.

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy? okresla kredyt subprime jako udzie-
lany kredytobiorcy, ktérego charakteryzuje przynajmniej jeden z ponizszych wa-
runkéw:

— zta historia kredytowa wynikajaca z op6zniei w sptacie badz niewy-
ptacalnosci,

— staby scoring kredytowy lub wysoki poziom wskaznika debt-to-income
DTI (powyzej 50%),

— brak badzZ niepelna historia kredytowa.

Ponadto czgs$¢ ekonomistéw do czynnikéw podwyzszonego ryzyka takze
zalicza wysoki wskaznik loan-to-value (LTV powyzej 80%) oraz denomino-
wanie kredytu w walucie obcej*.

' K. Piech, Kto zaptaci za kryzys, ,,Wprost” 32/2008, s. 55-57.

2 M. Zaleska, A. Jurowski, Przyczyny i skutki, ,,Gazeta Bankowa” 14/2008, s. 16-17.

3 Global Financial Stability Report, IMF, Waszyngton 2007.

4 A. Drewicz-Tutodziecka, Ocena ewentualnych analogii i skutkéw kryzysu subprime w USA
na polskim rynku kredytow hipotecznych, Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego, Warszawa
2008, s. 2.
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Wsréd przyczyn wystapienia kryzysu na rynku kredytéw hipotecznych
mozna wskazaé wiele czynnikéw. Do gtéwnych czynnikéw wystapienia nie-
wyplacalnosci kredytobiorcow zalicza si¢ m.in. niedostateczng ocen¢ zdol-
no$ci platniczej dluznikéw, dokonang zaréwno przez kredytodawce, jak
i samego dtuznika. Kredytodawcy nie koncentrowali uwagi na sytuacji finan-
sowej kredytobiorcy, ale na zabezpieczeniu kredytu’. Poza tym nie uwzgled-
niali mozliwoSci tak duzej skali wzrostu oprocentowania dla kredytow ARM
(Adjustable Rate Mortgage) przy jednoczesnym wzroScie kosztéw utrzyma-
nia dtuznikéw.

Sytuacja ulegta pogorszeniu po serii podwyzek stép procentowych przez
Rezerwe Federalng w celu zatrzymania wzrostu inflacji. Podwyzki pocia-
gnely za sobg wzrost wysokosci rat i trudno$§¢ w zaciagnieciu nowych po-
zyczek, szczegllnie dla najbardziej zadluzonych gospodarstw domowych.
W poczatkowych warunkach, mimo wzrostu stép procentowych, dtuznicy
wywiazywali si¢ z zaciagnietych zobowigzan, jednak gdy wzrost wartoSci
odsetek przestat by¢ rekompensowany wzrostem warto$ci nieruchomosci,
sytuacja ulegta zmianie. Kredytobiorcy z grupy subprime zacze¢li mieé kto-
poty ze splacaniem kredytow, szczegdlnie jesli zaciagneli je w celach spe-
kulacyjnych, gdyz tracili zdolno$¢ do finansowania nieruchomosci, ktérych
ceny spadaty z dnia na dzieri®. Z kolei spadek wartoSci nieruchomosci utrud-
nit lub wrecz uniemozliwit refinansowanie kredytow. To sprzgzenie zwrotne
doprowadzito do niestabilnosci ekonomicznej i powigkszyto site kryzysu’.

Drogi rozprzestrzeniania si¢ kryzysu w globalnej gospodarce

Globalizacja rynkéw finansowych utatwia przenoszenie wstrzasOw pomig-
dzy r6znymi segmentami rynku i calymi gospodarkami. Taka sytuacja wy-
stepuje rowniez w przypadku amerykanskiego kryzysu kredytéw subpri-
me. Za jeden z gtéwnych kanatéw transmisji kryzysu z sektora kredytowego
uwaza si¢ mechanizm sekurytyzacji kredytéw hipotecznych.

Poprzez globalny rynek instrumentéw pochodnych kryzys kredytowy do-
tknat nie tylko banki udzielajace kredyty subprime, ale réwniez fundusze inwe-
stycyjne, instytucje ubezpieczeniowe, banki inwestycyjne, agencje ratingowe
oraz inne podmioty posrednio uczestniczace w procesie refinansowania sub-
prime. Ponadto kryzys przekroczyl granice Stanéw Zjednoczonych i stat si¢
w mniejszym lub wigkszym stopniu dotkliwy dla rynkéw finansowych w wie-
lu krajach.

> R. Malysz, Powtdrka z USA?, ,,Gazeta Bankowa” 14/2008, s. 18-21.
¢ S. Ruman, GroZny kryzys, www.polskieradio.pl (16.10.2008).
7 R. Matysz, op.cit., s. 18-21.
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Banki udzielajace kredytéw powinny kierowac si¢ zasada minimalizacji
ryzyka kredytowego. Silna konkurencja na rynku kredytéw hipotecznych za-
checita je do obnizenia wymogdéw odnosnie do zdolnosci kredytowej. Wigk-
sze ryzyko niesptacenia dlugu przektada si¢ na wzrost ceny kredytu. Banki,
wykorzystujac mechanizm sekurytyzacji do pozbycia si¢ cze¢sci lub catosci
ryzyka kredytowego, transferuja je do innych uczestnikow rynku. Proces se-
kurytyzacji polega na wyizolowaniu z bilansu banku zdywersyfikowanej puli
aktywdéw wraz z generowanymi przez nie strumieniami gotowkowymi, kto-
re nastgpnie zostaja zabezpieczone dzigki technikom wewngtrznym lub ze-
wnetrznym oraz prawnie usamodzielnione w tzw. spétce specjalnego prze-
znaczenia, ktora z kolei refinansuje zakupiong pule aktywow poprzez emisje
papieréw warto$ciowych na rynkach finansowych. Ostatecznie odbiorcami
ryzyka pozostaja nabywcy instrumentéw pochodnych.

Wraz z rozwojem sytuacji na migdzynarodowym rynku finansowym ko-
lejne instytucje zaczety ujawniaé straty zwigzane z kryzysem. Poczatko-
wo byty to informacje bezposrednio zwigzane z kredytami subprime, jed-
nak dos¢ szybko okazato sig, ze problem kryzysu dotknie rowniez instytucje
zwiazane z CDO (Collateralized Debt Obligations), MBS (Mortgages Bac-
ked Securities) 1 CDS (Credit Default Swaps). Dzigki wykorzystaniu tych in-
strumentdw ryzyko zwigzane z niewyptacalnoscia kredytobiorcéw zostato
przeniesione na wiele r6znych podmiotéw. W Stanach Zjednoczonych byt
to powszechny sposob finansowania portfeli hipotecznych. Wzrost opdZnien
w splacie kredytow subprime spowodowat lawinowa przeceng tych instru-
mentéw i odwrdt inwestoréw, co z kolei wywotato problemy z ptynnoscia fi-
nansowa wielu bankow.

Sama sekurytyzacja jako instrument finansowy nie generuje jeszcze ryzy-
ka. Dopiero wyselekcjonowanie do portfela inwestora zagrozonych wierzy-
telnoSci powoduje zwigkszenie jego poziomu. Najwigkszy problem zwigza-
ny z tymi transakcjami wynika z niedostatecznej wiedzy uczestnikéw o ryzyku
obcigzajacym nabywany instrument.

Poprzez zaangazowanie wielu podmiotow sektora finansowego w instru-
menty powiazane z kredytami subprime straty zaczgly ujawniac instytucje spo-
za USA: Santander Consumer Finance, IKB Deutsche Industriebank, Credit
Agricole, a takze Barclays Bank, Royal Bank of Scotland, Societe Generale
oraz Fortis, a nawet niemiecki bank panstwowy HSH Nordbank.

Konsekwencje kryzysu dla polskiej gospodarki
Polski rynek kredytéw hipotecznych jest w poczatkowej fazie rozwoju, co

najlepiej obrazuje stosunek wielkoSci zadtuzenia hipotecznego Polakéw do
PKB wynoszacy jedynie 10%, podczas gdy Srednia dla Unii Europejskiej
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wynosi 50%, a dla Stanéw Zjednoczonych 75% PKB?. Ponadto udziat nalez-
no$ci zagrozonych w naleznoS$ciach ogétem zmniejszyt si¢ na koniec sierp-
nia 2008 r. do rekordowo niskiego poziomu 4,7% (3,8% dla gospodarstw do-
mowych i 5,9% dla przedsigbiorstw)’.

Wskazuje si¢ jednak, ze czgs$¢ polskich instytucji finansowych zainwe-
stowata w instrumenty zwiazane z amerykanskim sektorem nieruchomosci,
aczkolwiek stopieri zaangazowania w zagraniczne instrumenty sekurytyza-
cyjne jest nieznaczny. Lokaty te nie stanowity istotnej czegsci portfela pol-
skich bankéw ze wzgledu na liczne ograniczenia techniczno-regulacyjne,
a takze kompetencyjne. Toksyczne inwestycje dotycza jedynie dwéch pol-
skich bankéw, a ich wielko$¢ nie przekracza 1% rocznych zyskow netto'.

Problemy amerykanskich instytucji finansowych odbity si¢ szerokim
echem na Swiatowych rynkach kapitalowych. Wstrzasy w gtéwnych cen-
trach finansowych przenoszone sg na inne parkiety''. Skala korekt na pol-
skiej gieldzie okresami byta dotkliwa. Ponad dziesi¢cioprocentowe spadki
indekséw gietdowych okazaty si¢ najwigkszymi od momentu jej powstania
w 1991 r. Inwestorzy zacheceni wysokimi stopami zyskéw w czasie ko-
niunktury wptacali swoje oszczedno$ci do funduszy. Gdy Swiat obiegly wie-
Sci o amerykanskim kryzysie, zagraniczni inwestorzy zaczeli wycofywaé
kapitat z Polski w celu ochrony inwestycji w krajach ojczystych. Masowe
wyplaty natomiast stanowity sygnat alarmujacy dla polskich inwestorow,
ktérzy réwniez rozpoczeli wyptacanie swojego kapitatu. Duza podaz i ma-
lejacy popyt na jednostki uczestnictwa w funduszach spowodowaty znacz-
ny spadek ich cen. Jednak przyczyny tej sytuacji nie byty czysto rynkowe,
a kluczowg role odegraty tutaj pobudki o podiozu psychologicznym, a mia-
nowicie znany z literatury efekt stadny i podczepienie si¢ pod koniunkture.

Kryzys amerykanski spowodowat wzrost ceny pieniadza na rynku mig-
dzybankowym, co moze doprowadzi¢ do wzrostu stop procentowych kre-
dytéw hipotecznych. Polska, jako kraj zaliczany do rynkéw wschodzacych,
moze zosta¢ zmuszona do ponoszenia wyzszych kosztow pozyczania §rod-
kéw przez rzad i przedsigbiorstwa na miedzynarodowym rynku finansowym.
Nalezy spodziewac si¢ zaostrzenia przez instytucje nadzorujace warunkow
udzielania kredytéw. Banki, nie czekajac na odgdrne regulacje, wprowadza-
ja bardziej restrykcyjng polityke. Coraz rzadziej wystgpuja na rynku ofer-
ty kredytowe, gdzie wskaznik LTV przekracza 100%. Poza tym ogranicza
si¢ dostepnos$¢ kredytow w walutach obcych, ktére dotad charakteryzowa-
ly si¢ wyzszym poziomem LTV oraz nizsza rata miesi¢czng. Wzrost marz

8 L. Pawlowicz, Kryzys na amerykariskim rynku kredytéw hipotecznych — lekcja dla Polski,
www.bankier.pl (15.10.2008).

 Komisja Nadzoru Finansowego, www.knf.gov.pl (22.10.2008).

10 P, Wisniewski, Globalny kryzys finansowy. Wnioski dla Polski, ,Jnfos” 18/2008, s. 1-4.

' Ibidem, s. 3.
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i baczniejsze kontrolowanie zdolnoSci kredytowej przyczyniaja si¢ do pod-
wyzszenia cen kredytow hipotecznych, co nie pozostanie bez znaczenia dla
krajowego rynku nieruchomosci.

W pierwszej potowie 2008 r. deweloperzy oddali do uzytku okoto 28 tys.
mieszkan, przy czym sprzedano jedynie 13,5 tys. Tak ksztattujaca si¢ sytu-
acja spowoduje upadek wielu matych deweloperéw, ktérzy swoje biznes-
plany opierali na prognozach dynamicznego wzrostu cen nieruchomosci.
W konsekwencji mozna oczekiwac upadku wielu firm budowlanych. Stabna-
cy zloty zwigksza koszty obstugi kredytow walutowych popularnych wsréd
gospodarstw domowych i przedsigbiorcow. Trudno liczyé, ze wzrost ptac
zrownowazy w pelni te koszty, tym bardziej ze w 2008 r. wynagrodzenia ro-
sty znacznie szybciej niz wydajno$¢ pracy'. Ryzyko niesptacenia zaciagnig-
tych kredytow staje si¢ coraz wigksze. Ponadto utrzymujacy si¢ spadek cen
nieruchomosci oraz znaczne spadki na gieldzie powoduja zmniejszenie za-
sobéw majatkowych Polakéw, co w konsekwencji negatywnie wplynie na
wielko$¢ konsumpcji i znacznie przyczyni si¢ do spowolnienia tempa wzro-
stu gospodarczego.

Tabela 1. Stopa wzrostu wolumenu PKB w Polsce w latach 2004-2008

2004 2005 2006 2007 2008
R/R 53 3,6 6,2 6,6 -

Iy mmyoar|rv,rymyor| v |1 mjuy v, r,yomjar} v |1 |1I
R/R 6,96,0(48(4,024\32/43| 44 |54/63/6,6/6,6|73/65|65| 64 |6,1|59

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego,
www.stat.gov.pl, lipiec 2008.

Kraje dotknigte kryzysem moga zmniejszy¢ popyt na towary eksporto-
wane przez Polske, pogarszajac sytuacje eksporterow. Efekt tagodzi jednak
deprecjacja zlotego, ktéra zwigksza konkurencyjnos¢ polskiego eksportu.

Przejsciowa konsekwencja zawirowan w §wiatowej gospodarce moze
by¢ ograniczenie roli gietdy w finansowaniu inwestycji. W Polsce gietda
jako Zrédto finansowania inwestycji gospodarczych odgrywa i tak niewielkg
role. W latach 2006-2007 stosunek warto$ci emisji akcji do naktadéw inwe-
stycyjnych ogétem stanowit okoto 4%!". Staba koniunktura na gietdzie op6z-
ni wiele nowych emisji. Mozemy spodziewac si¢ spadku zainteresowania in-
westorow zaawansowanymi instrumentami kredytowymi.

12 K. Piech, op.cit., s. 55-57.
13 Subprime a sfera realna gospodarki, ,,Nawigator” 12.09.2007, s. 9.
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Zakonczenie

Rozpoczety po upadku systemu z Bretton Woods proces szybkiej globali-
zacji rynkéw finansowych umozliwil swobodny przeptyw kapitaléw i spra-
wit, ze inwestorzy lokuja Srodki tam, gdzie moga one wygenerowac najwyz-
sza stopg zwrotu. Sktania to instytucje finansowe do zawierania transakcji na
nowych, stabo rozwinig¢tych i mniej ptynnych rynkach. Wspiera to ogdlny
rozwdj rynkow finansowych i zmniejsza koszty transakcyjne, czasem jednak
zachgca do podejmowania zbytniego ryzyka.

Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze nierowny dostgp do informacji moze
prowadzi¢ do negatywnej selekcji w finansowaniu sektora przedsigbiorstw
i do pokusy naduzycia. Banki zdaja sobie bowiem sprawg, ze ich upadek za-
grazatby calemu sektorowi finansowemu i przeniésiby si¢ na sferg realng —
w razie ktopotéw licza na pomoc bankéw centralnych i rzadéw.

Reformy gospodarcze i otwarcie na wymiang szeregu krajow rozwija-
jacych sie przyciaga kapitat zagraniczny, ktéry w przypadku pogarszajacej
si¢ sytuacji bardzo szybko odptywa. Sprzyja to powstawaniu kryzyséw waluto-
wych, ktére na skutek wzrostu stép procentowych moga przeradzac si¢ w kry-
zysy bankowe. Migdzynarodowe powigzania instytucjonalne i kapitalowe uta-
twiaja przenoszenie si¢ tych kryzyséw na inne gospodarki'.
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The Consequences of the Subprime Mortgage Market Crisis
for the Polish Economy

Summary

In March 2008 the situation on the subprime mortgage market was dubbed a crisis. Many compa-
nies collapsed, including New Century Financial Corporation — the biggest credit company in the
United States. Within the next few months this virus infected other countries, also Poland. The
purpose of this article is to show the background of the subprime mortgage market crisis and its
prospectus influence on Polish economy. The first part is trying to find out causes and future course
of this financial breakdown. In the first part the author is mainly focused on subprime loans and
their significance for the crisis. Next, the author goes on to look at the information regarding the
main channels of infestation, the securitization of the debt by the banks and the sale of the securities
to the investors all over the world. The following chapter contains the data about the impact that
the crisis has on the Polish economy, including GDP growth rate and what would likely happen on
the real estate market and stock exchange. Polish banking and mortgage systems are sounder then
American, thus, there is no risk of insolvency, yet we do bear the consequences of the financial
crash. By the end of the article the author concludes that, in the globalized world, financial markets
are linked and it is impossible to remain unaffected by a crisis that is taking place on the other side
of the globe.



