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Kryzys subprime i jego konsekwencje

Powtorka z USA?

ROBERT MALYSZ

tuznicy subprime (ryzykownych pozyczek) cha-

rakteryzuja sie nizszym dochodem lub krotsza
historia w poréwnaniu do dtuznikéw tzw. prime. Kre-
dyty subprime moga réwniez posiada¢ wysoka war-
tos¢ wskaznika LTV (wartos¢ kredytu w stosunku
do wartosci nieruchomosci) lub niska ocene scoringo-
wa. Wbrew potocznej opinii, klienci subprime to nie
klienci bez dochodow. Z uwagi na wieksze ryzyko
klientow subprime, dostep do kredytu oznacza w tym
wypadku wyzsze jego oprocentowanie. Natomiast dtuz-
nicy sptacajacy swoje kredyty po pewnym czasie maja
mozliwos$¢ refinansowania i przejscia na nizsze opro-
centowanie.

Rowniez w Polsce zwiekszyt sie udziat kredytow
hipotecznych o podwyzszonym ryzyku. Zdarza sie, ze
banki udzielajg kredytow o wskazniku LTV nawet
na poziome 130 proc. lub w przypadku klientow o niz-
szym dochodzie na okres 50 lat.

Pierwsze symptomy kryzysu na rynku kredytow
hipotecznych subprime w Stanach Zjednoczonych byty
widoczne juz pod koniec 2006 roku. Kryzys rozpoczat
Sie wraz z peknieciem banki na rynku domow i zwiek-
szeniem szkodowosci kredytow subprime oraz innych
kredytéw o zmiennej stopie procentowej (ARM - adju-
stable rate mortgage), ktore byty udzielane dtuznikom
o podwyzszonym ryzyku. Obecnie ok. 20 proc. kredy-
tow typu subprime ARM jest opdznionych w splacie
powyzej 90 dni.

OczywiScie wszystkich nurtuje pytanie, czy recesji
Swiatowej mozna uniknac. Pojawiajg sig rowniez ko-
mentarze, ze wlasciwe pytanie powinno brzmiec: ile
czasu potrwa recesja i jak bedzie gtgboka.

Celem tego artykutu jest przede wszystkim przed-
stawienie wnioskéw z kryzysu subprime w Stanach
Zjednoczonych dla bankow polskich. W naszej analizie
koncentrujemy sie na obszarze zarzqdzania ryzykiem.
Jaka lekcje na przyszlos¢ mozemy wyniesc z kryzysu
na rynku kredytow subprime?

Zrodfa kryzysu

Wsrod przyczyn wystapienia kryzysu na rynku kredytow
hipotecznych mozna wskazac wiele czynnikow. Poswiecono
juz temu tematowi sporo réznych opracowan, ale skupiaja
sie one najczesciej na efekcie kuli Snieznej wystepujacym
w zaawansowanej fazie kryzysu. Tutaj chciatbym wiecej
miejsca poswigciC jego poczatkowemu stadium, czyli zwiek-
Szeniu opdznien w splacie kredytéw subprime.

=
=}
=
=
=}
==
=
=
S
&

www.gazetabankowa.pl



Do gtéwnych czynnikow wystgpienia niewyptacalnosci kredyto-
biorcow mozna zaliczy¢ niedostateczng ocene zdolnosci platniczej
dtuznikéw, dokonang zarowno przez kredytodawce, jak 1 samego dtuz-
nika. Kredytodawcy nie uwzgledniali takiej skali wzrostu oprocento-
wania dla kredytéw ARM przy jednoczesnym wzroscie kosztow utrzy-
mania dtuznikow (w tym znacznego wzrostu cen energli, patrz wy-
kres). Obecnie wielu dtuznikéw nie jest réwniez w stanie sptaca¢ od-
setek nawet w oparciu o poczatkowe stopy procentowe.

Oczywiscie liberalna polityka kredytowa, wytudzenie kredytow
1 omijanie procedur - wszystko to zwigkszyto stope niewyptacalnosci.
Jednak nie byty to decydujace przyczyny kryzysu. Wzrost opdznien
1 inflacji pociagnat dalszy wzrost oprocentowania, a to z kolei spowo-
dowato spadek cen na rynku nieruchomosci, ktory nastapit po wielo-
letnim bumie. Gdy ceny domoéw rosty o ponad dziesie¢ procent rocz-
nie, pozyczkobiorcy subprime ARM byli sktonni do sptaty zobowiazan.
Placili wowczas stosunkowo mate raty kredytowe w poréwnaniu
do wzrostu wartosci nieruchomosci. Dtuznicy pomimo wzrostu stop
procentowych wywiazywali si¢ z platnosci do momentu, gdy wzrost
wartosci odsetek byt rekompensowany wzrostem wartosci nierucho-
mosci. W momencie, gdy rozpoczat sie spa-
dek wartosci doméw, dtuznicy subprime

Chociaz

(w szczegblnosci dhuznicy, ktérzy nabyli nie- w Polsce

ruchomosci w celach spekulacyjnych) nie ] .,OI' aktygzn/. e
byli juz sklonni do finansowania nierucho-  1/€ finansuje sie
moscl, ktorych ceny obnizaly sie 1 zaprze- Kri eo’ytéw
stali wywiazywania sie z ptatnosci. W rezul- hipotec Znych
tacie zwigkszyta sie stopa niewyptacalno- poprzez MB S,
Sci, pogtebit sie spadek cen domow, co spo- o ie wszym
teg,ox{valo jeszcze wzro§t stopy mewyp}acfal.— efektem moze
nosci. Ponadto z uwagi na spadek wartosci ,
nieruchomosci refinansowanie kredytow . by C Sp ade.k
zalnteresowania

stato sie utrudnione lub nawet niemozliwe. ]
Takie sprzezenie zwrotne doprowadzito Zaawansowanymi
do niestabilnosci ekonomicznej i pogtebito instrumentami
site kryzysu. kredytowymi
. Kredyty subprime o F)procentox./vamu
zmiennym (ARM) stanowig zaledwie 6,8
proc. wszystkich udzielonych kredytéw hipotecznych w Stanach Zjed-
noczonych. Jednakze ich udziat w przejeciach domow przez banki sta-
nowit 43 proc. wszystkich przejec w trzecim kwartale 2007 r. Po zawi-
rowaniach na rynku kredytow subprime sprzedaz oraz budowa no-
wych domoéw obnizyla sie w Stanach Zjednoczonych o 50 proc. w po-
rownaniu do wielkosci w okresie bumu.

W tradycyjnym modelu ryzyko kredytowe zwigzane z niewypta-
calnoscig dtuznika byto podejmowane przez bank udzielajacy kredy-
tu. Wraz z pojawieniem si¢ instrumentow zwigzanych z sekurytyzacja,
ryzyko zwigzane z niewyplacalnoscig kredytéw hipotecznych zostato
przeniesione na wiele roznych podmiotow. Kredyty i ptatnosci z tytu-
tu kredytéw hipotecznych stanowig zabezpieczenie wielu instrumen-
tow strukturyzowanych (np. mortgage-backed securities MBS, collater-
lized debt obligations CDO). W Stanach Zjednoczonych byt to po-
wszechny sposéb finansowania portfeli hipotecznych. Wzrost opdz-
nien kredytéw subprime spowodowat lawinows przeceng tych instru-
mentéw i odwrot inwestorow, co z kolel wywotato problemy z ptynno-
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Scig wielu bankéw. Ten etap kryzysu jest juz dobrze znany z prasy,
a jego skutki sg odczuwalne powszechnie na catym swiecie.

Jednakze z komentarzy wielu polskich bankowcow wynikatoby,
ze 0w kryzys w zaden sposob nie miat - i nie bedzie miat - wpltywu
na nasz rynek bankowy. Faktycznie wydaje sie, ze obecnie bezposred-
ni wpltyw jest niewielki. Polskie banki z reguty nie posiadajg w swo-
ich aktywach MBS-6w amerykanskich, a portfele nie sa finansowane
za pomocg sekurytyzacjl. Jednak kryzys amerykanski mocno nadwe-
rezyt komfort inwestoréw i ich decyzje majace wptyw réwniez na ry-
nek polski moga nie zawsze by¢ w petni racjonalne.

Problemem staje si¢ takze juz nie sama niewyptacalnosc obligacji
zabezpieczonych kredytami hipotecznymi, ale niepewnosc, ktére in-
stytucje i w jakim stopniu sg zaangazowane na tym rynku.

Polskie echa

Nalezy oczekiwac, ze rowniez w Polsce wzrosnie awersja do ryzy-
ka podejmowanego przez banki. Chociaz w Polsce praktycznie nie
finansuje sie kredytoéw hipotecznych poprzez MBS, pierwszym
efektem moze by¢ spadek zainteresowania zaawansowanymi in-
strumentami kredytowymi.

Opisane wyzej przyczyny poczatkowe wystapienia kryzysu
subprime moga wystapi¢ rowniez w Polsce. Analogicznie do sytu-
acji w Stanach Zjednoczonych kilkuletni wzrost wartosci nierucho-
mosci wykreowat oczekiwanie wsrod kredytobiorcow co do zwigk-
szenia wartosci nieruchomosci w przysztosci. Ponadto wigkszosc
kredytéw hipotecznych w Polsce jest indeksowanych rynkowymi
stopami procentowymi. W sytuacji zwiekszenia wartosci stop pro-
centowych moze zmniejszyc sig¢ dostep do nowych kredytow, co
spowoduje spadek popytu na rynku mieszkaniowym i moze przy-
czynic sie do spadku wartosci nieruchomosci. Jednoczesnie zwigk-
szenie kosztow odsetkowych obstugi kredytéw moze doprowadzic
do zwiekszenia stopy niewyptacalnosci dtuznikow i wigkszej liczby
windykacji. Efektem moze by¢ zwiekszenie podazy na rynku
mieszkaniowym 1 wystapienie spadku wartosci nieruchomosci.
Uruchomiony zostanie wowczas podobny mechanizm sprzezenia
zwrotnego jak w Stanach Zjednoczonych.

W Polsce obecny jest ponadto dodatkowy element ryzyka
praktycznie niewystepujacy w Stanach Zjednoczonych. Kredyty
hipoteczne denominowane w walutach obcych stanowg ponad 50
proc. wszystkich kredytow hipotecznych. Dominujaca walutg jest
frank szwajcarski - CHFE. W przypadku ostabienia PLN zwieksza
sie koszty obstugi dtugu w CHE. Wigkszos¢ dtuznikéw ocenia swo-
ja wyptacalnos¢ w oparciu o biezaca wielkos¢ odsetek. Natomiast
nie uwzglednia potencjalnego ostabienia PLN. Problemy na rynku
hipotecznym zwigzane z ostabieniem waluty krajowej wystepowa-
ty wczesniej w krajach europejskich przed wprowadzeniem EUR.

Polski rynek kredytow hipotecznych jest rynkiem stosunkowo
miodym, bedacym w fazie rozwoju i wzrostu. Wiekszos¢ bankow
budowata modele scoringowe dla kredytow hipotecznych w opar-
ciu o dane wewnetrzne. Jednak polski rynek kredytéw charaktery-
zuje sig krotkq historig kredytowsa. Ponadto w pierwszych dwoch
latach od udzielenia kredytu hipotecznego prawdopodobienstwo
defaultu jest stosunkowo niewielkie i dlatego modele scoringowe
oparte na stosunkowo ubogich danych wewnetrznych moga pro-
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wadzi¢ do niedoszacowania ryzyka kredytowego. Wzrost stopy nie-
wyplacalnosci wystepuje w okresie od trzech do pieciu lat
od udzielenia kredytu.

Banki posiadajace spotki-matki moga skorzysta¢ z doswiad-
czen grupy kapitatowej, jednak powinny pamigtac o dostosowaniu
rozwigzan do warunkow polskich.

Pierwsze sygnaty ostrzegawcze mozemy juz obserwowac
na rynku polskim. Nastgpilo wyhamowanie wzrostu cen i zmniej-

szyla sie ptynnosc na rynku mieszka- . .
Po zawirowaniach

na rynku kredytow
subprime sprzedaz
oraz budowa
nowych domow
obnizyfa sie

niowym. Poszczegolne banki odnoto-
wujg wzrost szkodowosci w segmen-
cie kredytow hipotecznych. Przez wie-
le ostatnich lat obserwowalisSmy nad-
pltynnos¢ w polskim systemie banko-
wym, jednak od kilku miesigcy moze-
my zaobserwowac intensywniejsze

zysu w polskim systemie bankowym jest wieksze. W przypadku
Jprzeniesienia” kryzysu subprime do Europy moze nastgpi¢ od-
wrot od rynkow rozwijajacych sig 1 pomimo zwiekszania stop pro-
centowych w Polsce ztotowka moze straci¢ na wartosci. Bytby to
wtedy najczarniejszy scenariusz. Wowczas wzrosng koszty obstugi
kredytéw nie tylko denominowanych w PLN, ale réwniez w CHF,
co moze doprowadzi¢ do spadku popytu i pojawienia sie dodatko-
wej podazy na rynku mieszkaniowym. Wowczas ceny nieruchomo-
Sci moga dramatycznie spasc.

W sytuacji kryzysowej bank centralny bedzie miat ograniczo-
ne pole manewru. Zwigkszenie stop procentowych spowoduje
wzrost niewypltacalnosci kredytéw o oprocentowaniu zmiennym
w PLN. Natomiast obnizenie stop moze spowodowac ostabienie
PLN i przyczyni sig do zwigkszenia niewyptacalnosci kredytow de-
nominowanych w CHE.

Dodatkowym czynnikiem moga by¢ potencjalne problemy

Sor e _ w Stanach ) ) _ N .
poszukiwanie finansowania kredy- , spotek-matek bankow polskich. Jesli spotka-matka poniostaby stra-
téw hipotecznych na rynku, na przy- Z/ eo’noczony ch ty na rynku subprime, moze si¢ okazac, ze wplynie to rowniez
ktad poprzez zwiekszenie atrakcyjno- 050 pr OC':' na ograniczenie finansowania spotki-corki w Polsce.
$ci depozytéw. Trudnosci z pozyska- w porownaniu

niem Srodkéw na pokrycie strat kre-

dytowych byty jedna z przyczyn po-
glebienia kryzysu subprime.

do wielkosci
w okresie bumu

W Stanach  Zjednoczonych
w ostatnich kilku latach zwigkszaly sie koszty utrzymania. Row-
niez w Polsce mozemy zaobserwowac wzrost w tym obszarze: prze-
widywany znaczny wzrost kosztéw energii, wzrost inflacji i w kon-
sekwencji wzrost stop procentowych. Co prawda efekt ten jest cze-
Sciowo kompensowany poprzez wzrost ptac, ktory jednak z kolei
przyczyni sie do dalszego wzrostu inflacji.

Z uwagl na to, ze prawie wszystkie kredyty hipoteczne w Pol-
sce sg indeksowane stopami rynkowymi, ryzyko wystapienia kry-

Wzrost stopy niewypiacalnosci kredytow hipotecznych w poréwnaniu

tlo wzrostu stopy prime rate w Stanach Zjednoczonych

9%

8% —=— Stopa niewyptacalnosci kredytow
hipotecznych w USA

% —e— Srednia kwartalna US Prime Rate

6%

Zarzadzanie ryzykiem
Ograniczenie mozliwosci wystapienia podobnego sprzezenia
zwrotnego w systemie bankowym w Polsce moze nastapic¢ po-
przez wiasciwe skalkulowanie ryzyka oraz pozyskanie zabezpie-
czen odpowiedniej wartosci.

Kryzys subprime w pierwszej fazie dotyczyt kredytow o opro-
centowaniu zmiennym (ARM), ktére w Polsce stanowig wiek-
szo$€. Jest to efekt duzej zmiennosci stop procentowych w Polsce,
ktore przez ostatnie kilkanascie lat obnizaty sie. Kredyty hipo-
teczne sg udzielane na kilkanascie lat. Trudno przewidziec, jak
beda sie ksztalttowaly stopy procentowe w strefie euro za piec,
dziesig¢ lat. Warto rozwazy¢ wprowadzenie do oferty kredytow

Zrédto: opracowanie autoora
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o0 oprocentowaniu statym, mimo ze bez od-
powiednio skonstruowanej akcji edukowa-
nia potencjalnych klientow popyt na tego
typu kredyty mogtby byc poczatkowo nie-
wielki. Wowczas ryzyko zwigzane ze zmia-
ng stop procentowych nie musi powodo-
wac wzrostu ryzyka kredytowego banku.

Przeciwdziatanie skutkom potencjal-
nego kryzysu wymaga od polskich ban-
kow aktywnego zarzadzania ryzykiem, za-
rowno na poziomie transakcyjnym, jak
i portfelowym. Modele scoringowe powin-
ny uwzglednia¢ ewentualne Kkryzysy
na rynku nieruchomosci a takze fakt, ze
zdolnosc kredytowa klienta jest rowniez
zmienna w czasie. Marze odsetkowe po-
winny odpowiadac skali rzeczywistego ry-
zyka, przy czym jego oszacowania nie
mozna opieraC jedynie na polskich da-
nych historycznych, gdyz ich historia jest
zbyt krotka.

Na poziomie transakcyjnym powszech-
nie powinny by¢ wykorzystywane miary
oceniajace ryzyko (LTV oraz zdolnos¢ diuz-
nika do sptaty kredytu) w dtugim okresie,
np. poprzez wprowadzenie testow warun-
kow skrajnych.

Wprowadzona dwa lata temu Reko-
mendacja S zawiera elementy dazace
do ograniczenia ryzyka wystapienia po-
dobnego kryzysu na rynku polskim. Reko-
mendacja S wymaga przeprowadzania te-
stow warunkow skrajnych uwzgledniaja-
cych wrzrost stop procentowych, spadek
wartosci PLN, cen nieruchomosci oraz wy-
stapienie probleméw plynnosciowych
na rynku miedzybankowym.

Oprocz budowy modeli transakcyj-
nych i budowy modeli na potrzeby meto-
dy IRB najwieksze banki sa zobowiazane
do dokonywania regularnego przegladu
modeli kapitalu wewnetrznego. Szczegdl-
nie jest to istotne w przypadku portfela
kredytow hipotecznych, gdzie historycz-
ne dane wewnegtrzne uzyte do budowy
modeli moga by¢ nieadekwatne do bieza-
cej sytuaciji.

Ponadto system limitow kredytowych
powinien zosta¢ powiazany z modelem ka-
pitatu wewnetrznego.

Efektem biezacego kryzysu mogtby
byc¢ przeglad catego procesu kredytowego
1 wiasciwe zbilansowanie oczekiwanego
dochodu z ponoszonym ryzykiem.
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Whnioski

Na obecnym etapie trudno przewidziec, czy
kryzys subprime bedzie miat duze i trwate
konsekwencje ekonomiczne dla gospodarki
i czy przeniesie si¢ do Polski.

Alan Greenspan, byty przewodniczacy
FED, stwierdzit: ,Biezacy kryzys kredyto-
wy skonczy sie, gdy zmniejszy sig nawis
nowo wybudowanych domow oraz skon-
czy sie spadek cen na rynku domow. Wow-
czas ustabilizuje sie teraz niepewna cena
domoéw. Zadziata to jak bufor dla wszyst-
kich kredytow hipotecznych i - co najwaz-
niejsze - dotyczyc¢ bedzie tych domow, kto-
re stanowia zabezpieczenie MBS. Konse-
kwencja kryzysu bedq bardzo duze straty,
ale po okresie przedtuzonego dostosowa-
nia gospodarka Stanéw Zjednoczonych
oraz gospodarka Swiatowa beda mogty
wroci¢ do normalnej dziatalnosci.”

Globalizacja zwiekszyta czestotliwos¢ oraz
szybkos¢ rozprzestrzeniania sie kryzysow fi-
nansowych, ale dotychczas obserwowana ska-
la negatywnego wptywu globalnych kryzy-
sow nie jest duza.

Nowym symbolem obecnego kryzysu
jest przejecie (przez J. P. Morgan) Bear Ste-
arns, ktory przetrwat kryzys z 1929 roku
iz ktérego jako jeden z nielicznych wyszedt
obronng reka. Kryzys subprime - podobnie
jak kryzysy dot. com 2000, LTCM 1998,
kryzys w 1987 (spadek na rynku ak-
cji), 1985, czy tez czarny czwartek w 1929
- na pewno przyczyni si¢ do rozwoju metod
zarzadzania ryzykiem.

Banki 1 inwestorzy ponosza odpowiedzial-
nosc 1 skutki niewtasciwej oceny ryzyka. Do-
bra praktyka jest poszukiwanie analogii po-
miedzy pozornie roznymi warunkami i global-
ne uwzglednianie czynnikow ryzyka.

Dzigki temu, zamiast uczyc¢ sie na wta-
snych btedach mozna wycigga¢ wnioski
z cudzego (jeszcze) kryzysu. Wydaje sie,
ze kryzys amerykanski jest dobrym mo-
mentem do refleksji. Czy moje standardy
zarzadzania ryzykiem sg zgodne z opisa-
nymi wyzej praktykami? Jednym z pierw-
szych pytan, ktére moga sobie zadac za-
rzadzajacy ryzykiem w Polsce, jest: ilu
z moich klientéw spetniatoby definicje
,Subprime”? 1

Autor jest menedzerem w zespole ustug doradczych dla
sektora finansowego PricewaterhouseCoopers

o Vienna Insurance Group, wiasciciel osmiu towa-
rzystw ubezpieczeniowych w Polsce, zdecydowata o po-
faczeniu w biezacym roku dwdch spofek: TUnZ Royal Pol-
ska i TU Benefia Zycie. Oba towarzystwa maja podobny
profil produktow i kanatow sprzedazy. ,,Pofaczenie towa-
rzystw wynika z tego, Ze obie spotki prowadzg dziatalnos¢
w tym samym segmencie rynku. Wspdine dziatanie
pod jedng marka pozwoli nowej firmie sta¢ sie bardziej
atrakcyjnym partnerem dla wspdipracujgcych z nig ban-
kow” — powieaziaf Franz Fuchs, prezes Vienna Insurance
Group Polska.

o Z opublikowanych przez KNF danych wynika, Ze za-
kfady ubezpieczen zebraly na koniec 2007 r. 43,75 mid zt
Skfadki (37,53 mld zt w 2006 r.). Mimo to uzyskaty 5,32
mld zt zysku netto (w 2006 r. zyski sektora byty wyzsze
i wyniosty 6,65 mid zf). Dane KNF wskazuja na niewielka
poprawe dochodowosci ubezpieczen na zycie (wynik
techniczny miat wartos¢ 3,41 mld zt wobec 3,23 mid zt
w 2006 r.). Pogorszyt sie wynik techniczny zaktadow ma-
Jatkowych — 1,24 mld zt wobec 1,57 mid zt na ko-
niec 2006 r.

o Ministerstwo Finansow opublikowafo na swej stronie
www interpretacje dla prowadzacych pracownicze pro-
gramy emerytalne. Z podanych informacji wynika, ze
Skfadki podstawowe opfacane w ramach PPE, w tym re-
alizowanych w formie grupowego ubezpieczenia na zycie
pracownikow z zakfadem ubezpieczen, kwalifikowane sg
do kosztow podatkowych na podstawie postanowienia
art. 15 ust. 1d ustawy o podatku dochodowym od 0sob
prawnych

g Przedstawiciele wiadz Gdariska, firmy brokerskiej
MARSH oraz STBU Brokerzy ubezpieczeniowi podpisa-
li 26.03. br. umowe o przygotowaniu kompleksowej,
scentralizowanej ochrony ubezpieczeniowej miasta
i jednostek migjskich. Zawarta umowa ma zapewnic¢
optymalne ubezpieczenie migjskiego majatku oraz
usprawnienie obstugi ubezpieczeniowej. Taki system
wprowadzito w Polsce kilka miast, m.in. Wroclaw
i Bydgoszcz.

o Zyciowa Warta wprowadzita do oferty produkt facza-
cy bezpieczng inwestycje z pakietem ubezpieczeniowym
— . Joyota — Bezpieczny Zysk”. Klienci mogq inwestowac
w fundusz oparty o akcje firmy motoryzacyjnej Toyota
Motor Corporation. Przy pigcioletniej inwestycji zysk wy-
niesie 94 proc. wzrostu wartosci akcji Toyoty.
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