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Unia Europejska a kryzys na amerykanskim rynku finansowym

Artur Gradziuk, Marcin Koczor -

Kryzys na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych ukazat btedy w dziataniach instytucji
systemu finansowego, zwtaszcza w zakresie obrotu nowymi typami papieréw dtuznych. Ze
wzgledu na specyfike europejskiego rynku finansowego, w Unii Europejskiej w znacznie
mniejszym niz w USA stopniu wystepowato ryzyko kryzysu, niemniej podejmowane sg wielo-
ptaszczyznowe dziatania w zakresie wzmocnienia stabilno$ci i przejrzystos$ci rynku finanso-
wego. W najblizszym czasie mozna spodziewac sie intensyfikacji inicjatyw podejmowanych
przez UE, zwtaszcza w zakresie blizszej wspbtpracy organdéw nadzoru rynku.

Geneza kryzysu. Zrédta obecnego kryzysu na amerykanskim rynku finansowym tkwig w dziata-
niach Banku Rezerw Federalnych (Fed) prowadzonych od 2001 r. W odpowiedzi na recesje zwigza-
na z tzw. ,banka internetowg” Fed starat sie doprowadzi¢ do ozywienia gospodarczego poprzez
obnizanie stép procentowych. Czynnikiem sprzyjajagcym zastosowaniu tego narzedzia polityki mone-
tarnej byta niska inflacja. W rezultacie stopy procentowe zostaly obnizone z poziomu 6,5% na
poczatku 2001 r. do poziomu 1% w czerwcu 2003 r. Dziatania Fed przyniosty zamierzony skutek i od
2002 r. gospodarka amerykanska zaczeta odnotowywac¢ wysokie wskazniki wzrostu gospodarczego,
osiggajac rekordowy poziom 7,5% w trzecim kwartale 2003 r.

Jednym z przejawow ozywienia gospodarczego bytoozywienie na rynku nieruchomosci. Wynikato
ono z niezwykle niskich kosztéw kredytéw hipotecznych, zwigzanych z poziomem stép procentowych.
Z drugiej strony banki, ze wzgledu na rosnace ceny nieruchomosci, wykazywaty duzg sktonnos¢ do
udzielania kredytéw hipotecznych, nawet osobom nie posiadajacym wystarczajgcej zdolnosci kredy-
towej. Wysokie zaawansowanie rynku i rozwoéj instrumentdow inzynierii finansowej umozliwiaty rozto-
zenie ryzyka na wiele podmiotéw systemu finansowego. Najpowszechniejszym instrumentem
sekurytyzacji sprzyjajacym ekspansji kredytowej byta sprzedaz bankowych obligacji zabezpieczo-
nych kredytami hipotecznymi (mortgage-backed securities) oraz kontraktéw na ubezpieczenie przed
niesptaceniem diugu przez diuznika (credit default swap), ktérych rosnacy i nieuregulowany obrét na
rynku zwiekszyt ryzyko strat dla bankéw i funduszy réznego typu.

Wraz z rozpoczetymi w 2004 r. podwyzkami stép procentowych (do 5,25% w czerwcu 2006 r.)
i wzrostem kosztu kredytu skoriczyt sie boom na rynku nieruchomosci, a od 2007 r. ceny nierucho-
mosci zaczely spadaé. Rozpoczeta sie réwniez wyprzedaz obcigzonych niesptaconymi kredytami
nieruchomosci, a kredytodawcy zaczeli ogtasza¢ bankructwo lub bardzo duze straty. Jednak rozmiar
kryzysu stat sie wiadomy dopiero w sierpniu 2007 r. wraz z ogtaszaniem przez banki i fundusze
wielkosci zaangazowania finansowego w papiery dtuzne bedace zabezpieczeniem ryzykownych
kredytow hipotecznych. Rekordowe straty ogtosity najwieksze amerykanskie banki inwestycyjne,
a bankructwo tak renomowane;j instytucji jak Lehman Brothers stato sie symbolem obecnego kryzysu.

Wsréd najwazniejszych przyczyn kryzysu nalezy wymieni¢ kilka czynnikéw: zbyt ekspansywna
polityke monetarng Fedu po 2001 r. i zaniechanie dziatan prewencyjnych w okresie narastania boomu
na rynku nieruchomosci, nadmierna fatwos¢ w dostepie do kredytéw i wzrost ich ilosci przy btednym
zatozeniu aprecjacji wartosci nieruchomosci, brak odpowiedniej kontroli nad nowymi instrumentami
finansowymi wynikajacy z deregulacji rynku, czy brak nadzoru nad agencjami ratingowymi
przedstawiajgcymi zawyzone oceny papierow dituznych. Na skale kryzysu wptynat wysoki udziat
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kredytow ryzykownych w ogdlnej liczbie kredytow hipotecznych(25%), znacznie wyzszy niz np.
w Europie. Rozmiary kryzysu zagrozity stabilnosci systemu finansowego USA, co skionito Fed
i administracje prezydenta G. W. Busha do nietypowych dla tego kraju dziatarn — pomocy publicznej dla
prywatnych instytucji finansowych.

Reakcje Unii Europejskiej. W zwigzku z globalnym charakterem rynkéw finansowych, zawirowa-
nia na rynku amerykanskim majg wptyw na sytuacje na innych rynkach i sg jednym z czynnikow
wptywajacych na pogorszenie obecnej sytuacji gospodarczej w Unii Europejskiej. Wedtug najnow-
szych prognoz Eurostat wzrost PKB w 2008 r. w strefie euro wyniesie 1,3%, a w UE27 1,4%. Prognozy
te sg gorsze od wiosennych szacunkoéw Eurostat o odpowiednio 0,4 p.p. w przypadku strefy euro i 0,6
p.p. jezeli chodzi o UE27. Europejski Bank Centralny (EBC) prowadzi obecnie bardziej restrykcyjng niz
Fed polityke monetarng, dazac do zapewnienia stabilnosci cen. Polityka ta jest krytykowana przez
niektére kraje strefy euro (jak np. Francje), ktére zarzucaja EBC, Ze jego decyzje prowadzg do
pogorszenia pozycji konkurencyjnej wielu europejskich eksporteréw, negatywnie odczuwajacych skutki
aprecjacji euro w stosunku do dolara i wysokich stép procentowych.

Nalezy podkreslic, ze skala strat instytucji finansowych operujgcych na rynkach UE nie jest tak
znaczna jak w przypadku USA. Wynika to z mniejszej skionnosci do podejmowania ryzykownych
decyzji przez konsumentéw i instytucje finansowe, szczegdlnie na rynku kredytéw czy tez rzadszego
niz w USA stosowania najbardziej zaawansowanych instrumentéw inzynierii finansowej. Dziatania
podjete przez UE wobec kryzysu na rynkach finansowych majg zaréwno charakter krotko-
jak i diugookresowy. Dziatania krétkookresowe majg przede wszystkim na celu zapewnienie biezgcej
ptynnosci rynku bankowego. EBC od poczatku pojawienia sie kryzysu w sierpniu 2007 r. wprowadzit na
rynek (w ramach operacji otwartego rynku) kilkaset mid euro celem zapewnienia szybkich srodkéw
pozyczkowych dla bankéw, w tym zaraz po upadku Lehman Brothers EBC 30 mid euro, dzieki czemu nie
doszto do naruszenia ptynnosci systemu bankowego w strefie euro.

Dziatania diugofalowe majg na celu lepsze zarzgdzanie kryzysami na rynkach finansowych
i wzmocnienie ich stabilnosci. Podstawy w tym zakresie uzgodnione zostaty podczas spotkania Rady
ECOFIN w pazdzierniku 2007 r. Zdefiniowano wtedy zasady, ktérymi powinny sie kierowaé panstwa
cztonkowskie w zarzadzaniu transgranicznymi kryzysami finansowymi, a takze ustalono harmono-
gram dziatan w tej kwestii. Rada ECOFIN podkreélita, ze podstawowa zasadg zarzadzania kryzysem
powinno by¢ chronienie stabilnosci catego systemu, a nie zapobieganie bankructwom poszczegdlnych
bankéw. Zaznaczono, ze srodki publiczne na przeciwdziatanie kryzysowi mozna wykorzystywacé tylko
w przypadkach zagrazajgcych stabilnosci gospodarki w sposéb bardzo powazny. W kwietniu 2008 r.
przedstawiciele bankéw centralnych, organéw nadzoru i ministerstw finanséw zawarli porozumienie
(memorandum of understanding) w sprawie transgranicznej stabilnosci finansowej, potwierdzajgc
ustalenia ECOFIN w zakresie zarzadzania kryzysami. W$réd posunie¢ zastugujacych na uwage mozna
wyrézni¢ ustanowienie harmonograméw dziatah na rzecz dalszego usprawnienia funkcjonowania tzw.
procesu Lamfalussy’ego (tworzenie i wdrazanie wspoélnotowych regulacji odnosnie rynku finansowego),
zwiekszenia przejrzystosci rynku, polepszenia standardow wyceny aktywéw, wzmochienia zasad
ostroznosciowych i systemu zarzadzania ryzykiem, a takze analizy roli agencji ratingowych.

Whioski. Trwajgcy od sierpnia 2007 r. kryzys na rynku kredytéw hipotecznych podwazyt wiary-
godnos¢ najwazniejszych instytucji amerykanskiego systemu finansowego: Fedu, Komisji Papieréw
Wartosciowych i Gield, najwigekszych bankéw i gtéwnych agencji ratingowych. Cechy utozsamiane
z sukcesem gospodarki amerykanskiej — zdolno$¢ do wprowadzania nowych instrumentéw finanso-
wych, skionno$¢ do podejmowania ryzyka, deregulacja rynku finansowego — w tym przypadku
okazaly sie zrodtem powaznych problemoéw. Brak ptynnosci finansowej zmusit niektére banki
(Citigroup, Morgan Stanley, Merrill Lynch, takze szwajcarski UBS) do sprzedazy udziatéw panstwo-
wym funduszom majatkowym (sovereign wealth funds), ktorych dziatalnos¢ — ze wzgledu na kraje
pochodzenia kapitatu, brak przejrzystosci dziatalnosci funduszy, ryzyko przejecia (w celach politycz-
nych, a nie ekonomicznych) kontroli nad waznymi sektorami gospodarki — jest zjawiskiem budzgcym
obawy w USA i UE.

Unia Europejska juz podjeta dziatania w celu zminimalizowania ryzyka zaistnienia kryzysu, jaki miat
miejsce w USA i w najblizszym czasie mozna oczekiwa¢ ich intensyfikacji. W obliczu wystepujacych
probleméw zasadnym wydaje sie wzmocnienie roli nadzoru bankowego na poziomie UE oraz Scislejsza
i kompleksowa wspodtpraca krajowych nadzoréw panstw czionkowskich. Pomimo sceptycyzmu
wyrazanego niekiedy w UE co do dziatan amerykanskich wtadz w obliczu kryzysu na rynku finansowym
nie mozna wykluczyé, ze gdyby na europejskich rynkach pojawit sie podobny bardzo powazny kryzys,
reakcja wiadz bytaby zblizona do reakcji w USA.

ul. Warecka 1a, 00-950 Warszawa, tel. 0 22 556 80 00, fax 0 22 556 80 99, sckrctarz-bivletyn@pism.pl




