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GLOBALNEGO KRYZYSU FINANSOWEGO®

WSTEP

Trwajacy kryzys finansowy, ktoéry rozpoczal sie na amerykanskim rynku kre-
dytow hipotecznych i rozprzestrzenil sie na inne sfery gospodarki, jest uznawany
czesto za najwiekszy kryzys od czaséw wielkiego kryzysu lat 30-ych XX wieku.
Kryzys nie ogranicza sie obecnie do rynku finansowego, jednak sytuacja instytu-
¢ji finansowych z calego Swiata ma istotne znaczenie ze wzgledu na ich istotny
wplyw na inne sektory gospodarki, a zakonczenie kryzysu determinowane jest wia-
$nie sytuacjg instytucji finansowych, ktore najsilniej odczuly problemy trwajacego
kryzysu.

Globalny kryzys finansowy byt odczuwalny dla inwestoréw na wszystkich ryn-
kach, zaréwno papieréw wartoSciowych, walutowych, jak i surowcowych, i spowo-
dowal znaczgce zmiany na calym rynku finansowym. Zmiany te dotycza zaréwno
kapitalizacji, jak i struktury wlasnosciowej najwiekszych instytucji finansowych,
jednak majg takze szerszy aspekt. Zmienila sie bowiem znaczgco plynno$é calego
rynku finansowego. Spadek kapitalizacji najwiekszych instytucji finansowych oraz
wzrost ryzyka spowodowal zmniejszenie mozliwosci kreacji pienigdza, a co za tym
idzie spadek ptynnosci calego rynku. Zmniejszona dostepnosé Srodkéw finansowych

*

Opracowanie przygotowano na podstawie materialéw pochodzacych z serwiséw Bloomberg,
Reuters, BBC, FDIC, 2 stycznia — 10 marca 2009 r. oraz analiz wlasnych.
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jest determinowana ponadto ograniczonym zaufaniem instytucji finansowych,
ktore nie sg w stanie dokona¢ wiarygodnej oceny ryzyka kredytowego oraz skali
potencjalnych strat, jakie mogg by¢ udzialem innych uczestnikéw rynku.

Zmienilo sie ponadto postrzeganie oraz wycena ryzyka. Obecne spready na ryn-
ku pienieznym oraz spready kredytowe przekraczajg kilku lub nawet kilkunasto-
krotnie warto$ci notowane w pierwszej polowie 2007 r. Rozpoczely sie dyskusje
nad zmiang systemu nadzoru nad rynkami finansowymi, a takze zmiana prawo-
dawstwa i wprowadzeniem nowych regulacji, dotyczgcych m.in. wymogéw kapi-
talowych. Amerykanska Rada Standardéw Rachunkowo$ci Finansowej zmienita
zasady wyceny aktywow, odchodzac od stosowanej od lat na calym $wiecie zasady
wyceny wedlug fair value.

Biorac powyzsze pod uwage, istotne jest podsumowanie najwazniejszych do-
tychczasowych wydarzen zwigzanych z trwajacym kryzysem na §wiatowym rynku
finansowym oraz najistotniejszych zmian, jakie zaszly w sektorze bankowym od
rozpoczecia kryzysu w polowie 2007 r. do konica 2008 r. W niniejszym opracowa-
niu przedstawiono najwazniejsze zmiany zaréwno struktury wlasnoSciowej, jak
i kapitalizacji miedzynarodowych instytucji finansowych, z ktorych czes¢ nalezy
do udzialowcow wiekszoSciowych bankéow dzialajacych w Polsce. Zmiany te nie
mialy dotychczas znaczacego wplywu na polski sektor bankowy, jednak ze wzgledu
na aktualne klopoty finansowe niektérych miedzynarodowych instytucji finanso-
wych, niewykluczone sg takze zmiany struktury wlasnoSciowej bankéw dziatajg-
cych w Polsce.!

W opracowaniu tym przedstawiono przyczyny zawirowan na rynku nierucho-
moéci w Stanach Zjednoczonych oraz jego zalamania i wplyw tych zjawisk na ame-
rykanski rynek kredytéw hipotecznych. Oméwiono przyczyny przeniesienia ryzyka
z amerykanskiego rynku nieruchomosci na globalny rynek finansowy, a takze prze-
bieg kryzysu, podajac informacje o stratach poniesionych przez banki z uwagi na
sytuacje na rynku subprime, ograniczenie plynnosci na rynku miedzybankowym
oraz §rodki zaradcze stosowane zaréwno przez instytucje finansowe, jak i rzady
poszczegdlnych panstw.

W ostatnim czasie pojawialy sie spekulacje prasowe na temat mozliwej sprzedazy wybranych
bankow z polskiego sektora bankowego przez spotki-matki, jednak w ramach oficjalnego komu-
nikatu wylgcznie amerykanska grupa AIG poinformowala o planowanej sprzedazy AIG Bank
Polska SA. Obecnie trwajg negocjacje z potencjalnymi nabywcami, jednak zadne konkretne
decyzje nie zostaly podjete.
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1. Geneza kryzysu

Globalny kryzys finansowy, ktéry wciaz wywiera silny wplyw m.in. na akcje
kredytowsa $wiatowego sektora bankowego, aktywno$¢ na rynku miedzybankowym,
a takze na kondycje przedsiebiorstw oraz gospodarstw domowych, rozpoczal sie od
probleméw na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych.

Wykres 1. Dynamika cen nieruchomos$ci w 20 aglomeracjach USA w latach
2000-2008 (01.2000 r. = 100)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie S&P/Case-Shiller Home Price Index (CSXR).

TrudnoSci ujawnily sie w pelni w polowie 2007 r., cho¢ sygnaly wskazujgce na
mozliwo§é wystapienia kryzysu zaczely pojawiaé sie duzo wczeéniej. Po klopotach
amerykanskiej gospodarki Fed rozpoczal cykl lagodzenia polityki monetarnej, obni-
zajgc stopy procentowe z 6,5% w potowie 2000 r. do 1% w czerwcu 2003 r. Tak niski
poziom stop procentowych zachecal do zaciggania kredytéw, ktérych banki? tatwo
udzielalty. Zwiekszony popyt spowodowal wzrost cen nieruchomosci, szczegélnie
silny w latach 2001-2005.

Istotny jest fakt, ze rynek nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych byt sty-
mulowany dodatkowo przez dzialalno$¢ rzgdowa za poérednictwem m.in. instytu-
cji o statusie GSE3, jak Federal National Mortgage Association (Fannie Mae) czy

Oproécz bankéw kredytéw hipotecznych udzielaly instytucje finansowe o innym statusie praw-
nym, np. jednostki zalezne trustow inwestujacych w nieruchomosci (tzw. real estate investment
trusts). Dla czytelnoéci tekstu wszystkie te instytucje beda okreslane mianem , bankow”.
Government Sponsored Enterprises to uprzywilejowane przedsiebiorstwa prywatne, utworzone
przez rzad USA w celu zwiekszenia dostepnoéci i zmniejszenia kosztu kredytu dla gospodarstw
domowych oraz sektora rolniczego i szkolnictwa.
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Federal Home Loan Mortgage Association (Freddie Mac). Instytucje te nabywaly
od bankéw kredyty hipoteczne spelniajace okreslone kryteria, uwalniajac §rodki
bankowe na kontynuowanie akgcji kredytowej. Zar6wno GSE, jak i same banki na
szeroka skale sekurytyzowaly kredyty hipoteczne, emitujgc tzw. Mortgage-Backed
Securities (MBS)%. Proces tworzenia takich instrumentéw jak MBS zachecat insty-
tucje finansowe do udzielania duzej ilosci kredytéw hipotecznych, co doprowadzilto
do rozluznienia wymagan dotyczacych zdolnoSci kredytowej klientow, dodatkowo
zanizanych ze wzgledu na czeste prowadzenie sprzedazy kredytéw hipotecznych
przez poérednikow wynagradzanych w systemie prowizyjnym. Wigzalo sie to z kre-
dytowaniem osdb nalezacych do segmentu subprime, czyli o podwyzszonym ryzyku
niesplacenia zobowigzan. Potencjalni kredytobiorcy byli zachecani do zakupu nie-
ruchomosci przez takie konstrukcje, jak Adjustable Rate Mortgage (ARM), polega-
jace na naliczaniu odsetek po bardzo niskiej stopie procentowej przez pierwsze lata
od zaciagniecia pozyczki, wzrastajagcej w p6zniejszym okresie. Banki zwiekszaly
ponadto maksymalny dopuszczalny stosunek wartoSci udzielanego kredytu hipo-
tecznego do wartosci nieruchomoéci, tzw. Loan-To-Value (LTV).

Niskie stopy procentowe sklanialy z kolei banki do szukania mozliwoéci ko-
rzystnego inwestowania wolnych $rodkéw. Jednym z kierunkow takich inwestycji
stal sie rynek kredytow hipotecznych. Szczegblnego znaczenia nabraly instrumenty
pochodne, jak Collateralized Debt Obligations® (CDO), oparajgce sie na transzy
MBS (czesto o ratingu na poziomie AAA, przyznanym przez agencje ratingowe),
ktére przy wykorzystaniu dzwigni umozliwialy osiaganie zwrotéw z inwestycji zna-
czgco przewyzszajacych rentownosSci amerykanskich papierow skarbowych.

Wzrost cen nieruchomosci, obserwowany od niemal 10 lat, zaczal wygasaé na
przetomie lat 2005 i 2006 z powodu stopniowego nasycenie rynku, a takze poja-
wiajgcych sie na coraz szersza skale problemow ze splatg kredytow hipotecznych,
spowodowanych wzrostem stop procentowych (Fed od potowy 2003 r. do czerwca
2006 r. podniést stopy o 4,25 p.p.), szczegblnie dotkliwym w latach 2005-2006, oraz
wzrostem oprocentowania kredytéw po zakonczeniu okresu obnizonego oprocento-
wania w ramach struktur ARM.

Wydarzenia te spowodowaly wyrazne obnizenie cen nieruchomosci i znaczacy
wzrost liczby eksmisji, co ze wzgledu na zwiekszong podaz prowadzito do dalszego
spadku warto§ci nieruchomosci stanowigcych zaréwno zabezpieczenie kredytow,
jak i emitowanych papieré6w warto$ciowych.

4 Mortgage-Backed Securities to papiery warto$ciowe generujace przychdéd w zaleznoSci od prze-
plywéw pienieznych z kredytoéw hipotecznych bedacych ich instrumentem bazowym.

5 Collateralized Debt Obligations to papiery warto$ciowe oparte na réznego rodzaju instrumen-
tach dluznych, generujace przychéd odsetkowy w zaleznosci od przeplywéw pochodzacych z in-
strumentow bazowych. Poszczegdlne transze CDO réznig sie ratingiem kredytowym. Inwesto-
rzy nabywajacy transze najbardziej ryzykowne otrzymujg najwyzszy kupon, ale w przypadku
niesplacania zobowigzan z tytulu instrumentéw bazowych, pierwsi ponoszg straty.
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Tabela 1. Zestawienie przyczyn dynamicznego wzrostu cen na rynku nieru-
chomosci w USA w latach 2000-2006

Dzialania instytucji finansowych Postawa gospodarstw domowych

Wsparcie rzadowe dla rynku nieruchomoéci | Korzystanie z nietypowych konstrukeji
za posrednictwem instytucji o statusie GSE | kredytéw hipotecznych (m.in. ARM)

Stosowanie pochodnych instrumentéw Nastawienie na ciagly wzrost cen
kredytowych (m.in. MBS, CDO) nieruchomogci

Udzielanie kredytow hipotecznych zbyt sze- | Tendencja do zwiekszania calkowitego
rokiej grupie klientéw, w tym tzw. NINJA® |zadluzenia

Poszukiwanie rentownych inwestycji ze Zalozenie o mozliwosci refinansowania
wzgledu na niskie stopy procentowe zobowigzan po niskim koszcie

* NINJA - No Income, No Job, (No) Assets, klasa niezamoznych kredytobiorcéw bez udokumen-
towanego zrédla dochod6éw, uznawana za najbardziej ryzykowna.

Zrddto: opracowanie wlasne.

Spadek wartoSci zabezpieczen znalazl odzwierciedlenie w wycenie aktywow
znajdujgcych sie w bilansach bankéw, powodujac konieczno$é dokonania odpisow,
a nastepnie ujawnienia konkretnych strat zwigzanych ze wszystkimi aktywami,
powigzanymi zaréwno bezposrednio, jak i posrednio z kredytami hipotecznymi,
i to nie tylko tymi z segmentu subprime.

W marcu 2007 r. szef Fed Ben Bernanke ostrzegl, ze dziatalno$¢ instytucji o sta-
tusie GSE moze stanowic zrédlo systemowego zagrozenia dla sektora finansowe-
go. W tym samym miesigcu firma New Century Financial, drugi co do wielko$ci
pozyczkodawca na rynku subprime, wstrzymata udzielanie kredytéw z powodu na
op6znienia w platno$ciach rat przez znaczacg liczbe klientéw. Cena akcji przedsie-
biorstwa zaczela gwaltownie spadac, az zawieszono obrét nimi. W kwietniu 2007 r.
New Century Financial oglosil niewyplacalno§é, stajac sie pierwszg duza ofiarg
kryzysu subprime.

2. Przebieg kryzysu
2.1. Straty instytucji finansowych wywolane kryzysem

Kryzys subprime nie dotknal jedynie instytucji bezposérednio udzielajgcych po-
zyczek na amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych. Mial on znaczace reper-
kusje takze dla innych instytucji finansowych, w tym dla instytucji o statusie GSE.

Posiadane aktywa w formie kredytow hipotecznych lub pochodnych instrumentéw
kredytowych przestaly generowaé przewidywane przeptywy pieniezne i tracity na
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warto$ci. Znaczacy wplyw na sektor finansowy wywarly instrumenty CDO zwigza-
ne z rynkiem kredytéw hipotecznych, jak MBS, znajdujace sie w nieregulowanym
obrocie w trybie over-the-counter (OTC). Ze wzgledu na wysokie ratingi takich
struktur oraz wykorzystanie dzwigni, instytucje finansowe — jak banki czy fun-
dusze hedgingowe — zdecydowaly sie na stosunkowo wysoka ekspozycje na CDO.
Kiedy wyceny instrumentéw zaczely spadac znacznie ponizej poziomu implikowa-
nego przez ratingi na poziomie AA lub AAA, odbilo sie to na wynikach instytucji
finansowych.

W lipcu 2007 r. Bear Stearns wstrzymal mozliwo$¢ umorzenia jednostek w dwdch
swoich funduszach hedgingowych, ktére inwestowaly na amerykanskim rynku
kredytéw hipotecznych. Ben Bernanke ujawnil szacunki, wedlug ktérych mozli-
we straty instytucji finansowych spowodowane kryzysem subprime mogg wynie$¢
100 mld USD. 9 sierpnia 2007 r. wyplaty Srodkéw z trzech funduszy inwestycyjnych
wstrzymalo takze BNP Paribas, jako powdd podajac niemozno§é wyceny aktywow
zwigzanych z rynkiem subprime wedlug ich wartosci godziwej. Wydarzenia te staty
sie poczatkiem kryzysu plynnoéci na globalnych rynkach finansowych, tzw. credit
crunch, ktéry doprowadzil do zmniejszenia zaufania kontrahentéw na rynku mie-
dzybankowym, wskutek niemoznoéci wiarygodnej oceny ich ryzyka kredytowego,
spowodowanej zmiang wyceny aktywow zwigzanych z rynkiem subprime. Pociggneto
to za sobg zmniejszenie przez banki limitéw ekspozycji z tytutu ryzyka kredytowego
dla poszczegdlnych instytucji finansowych, co w konsekwencji nie tylko zmniejszyto
mozliwo§ci zaciggania przez banki kredytéw na rynku miedzybankowym, ale tak-
ze utrudnilo emisje obligacji oraz dokapitalizowanie poprzez emisje akcji. Spadek
zaufania na amerykanskim rynku miedzybankowym, reprezentowany jako spread
pomiedzy stopg LIBOR 3M dla USD a stopg OIS 3M dla USD, przedstawiono na wy-
kresie 2. (zmiany tego spreadu interpretowane sg m.in. jako zmiany poziomu ryzyka
kredytowego bankéw w ich wlasnej ocenie®.)

Widzimy z wykresu 2, ze o ile do sierpnia 2007 r. spread wahal sie w prze-
dziale ok. 0,09%-0,19%, to zaréwno jego poziom, jak i zmienno$¢ wyraznie wzro-
sty na skutek pézniejszych wydarzen zwigzanych z kryzysem subprime. Histo-
ryczne maksimum (0,19%) zostalo przekroczone 9 sierpnia 2007 r., w reakcji

6 Po stopie LIBOR 3M uczestnicy rynku miedzybankowego udzielajg sobie kredytéw na trzy
miesigce. W przypadku niewyplacalnosci kontrahenta, pozyczkodawca w dniu wymagalnoSci
pozyczki nie otrzyma ani odsetek, ani pozyczonego kapitalu. Natomiast w przypadku stopy
OIS 3M transakcja ma charakter swapa, w ktérym jedna strona wyplaca odsetki od uméwionego
kapitalu po uzgodnionej stopie stalej, natomiast strona druga wyplaca odsetki po zmiennej sto-
pie overnight. Rozliczenia dokonuje sie netto, wiec kwota narazona na ryzyko z tytutu niewypla-
calnos$ci kontrahenta jest ograniczona do czesci odsetek od kapitalu. Z tego wzgledu marza na
ryzyko kredytowe zawarta w stopie LIBOR 3M jest wieksza od marzy odzwierciedlonej w stawce
OIS 3M. Stopa OIS 3M jest tez znacznie mniej wrazliwa na zmiany ryzyka kredytowego sektora
bankowego, natomiast znaczacy wplyw na jej warto$¢ maja oczekiwania dotyczace przyszilego
poziomu stép procentowych.
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na wspomniane wczes$niej o§wiadczenie BNP Paribas, po ktérym spread osiggnat
poziom 0,36%. Nastepnego dnia Fed, EBC oraz centralny bank Japonii w sko-
ordynowanej akcji udostepnity érodki sektorowi bankowemu w celu zwiekszenia
plynnosci (odpowiednio: 43 mld USD, 156 mld euro oraz 8,4 mld USD).

Pod koniec sierpnia 2007 r. Countrywide Financial, najwiekszy pozyczkodawca
na rynku amerykanskich kredytéw hipotecznych, w celu dokapitalizowania sprze-
dal Bank of America akcje preferencyjne o wartosci 2 mld USD, a 5 miesiecy pézniej
Bank of America oglosit zamiar kupna cato§ci Countrywide Financial za ok. 4 mld
USD. 14 wrzeénia 2007 r. brytyjski bank Northern Rock (ktéry w lutym 2008 r. zo-
stal ostatecznie znacjonalizowany) poinformowat o pozyskaniu w trybie awaryjnym
Srodkéw z Banku Anglii ze wzgledu na problemy z plynnosciag, wywolane kryzysem
na rynku subprime i zmasowanym wycofywaniem $rodkow przez deponentéw. Cal-
kowita pomoc, jakg Northern Rock otrzymal od Banku Anglii w formie pozyczek
i gwarancji, opiewala na kwote 55 mld funtéw.

W pazdzierniku 2007 r. amerykanski bank inwestycyjny Merrill Lynch oglosit
odpisy z tytulu utraty wartosci aktywéw na kwote 7,9 mld USD, a do konca lutego
2008 r. w $lad za nim poszly inne instytucje finansowe, ktére informowaly o spadku
wartoS§ci aktywow, m.in.: Morgan Stanley (3,7 mld USD), Citigroup (18 mld USD),
UBS (18,4 mld USD), AIG (15 mld USD), Credit Suisse (2,85 mld USD), HSBC
(2,1 mld USD), BNP Paribas (0,9 mld euro), Commerzbank (0,8 mld euro), WestLLB
(2 mld euro), Natixis (0,8 mld euro), Société Générale (2,6 mld euro) oraz Fortis
(1-2 mld euro).

W marcu 2008 r., po udzieleniu przez Rezerwe Federalng nadzwyczajnej po-
mocy bankowi Bear Stearns, zostal on sprzedany JPMorgan Chase za kwote
ok. 240 mIn USD (z uwagi na fakt, ze Fed nie mial mozliwo$ci udzielenia bezpo-
Sredniej pomocy Bear Sterns, przekazal §rodki na zakup i dokapitalizowanie tej
instytucji bankowi JPMorgan Chase). W kolejnym miesigcu amerykanski bank
Washington Mutual zostal dokapitalizowany kwotg 7 mld USD przez konsorcjum
finansowe pod przewodnictwem spétki inwestycyjnej Texas Pacific Group, a bank
Lehman Brothers pozyskal 4 mld USD z emisji akgji.

Kolejne miesigce przyniosty pewne uspokojenie w sektorze finansowym, trwa-
jace do polowy 2008 r. Wtedy to wzrdst niepokdj o sytuacje Fannie Mae i Fred-
die Mac, ktérych wyniki finansowe pogarszaly sie stopniowo wraz ze wzrostem
op6znien w splatach kredytéow hipotecznych przez gospodarstwa domowe. Juz rok
wczesniej instytucje te odnotowaly straty w wysokosci 3,50 mld USD (Fannie Mae)
oraz 2,05 mld USD (Freddie Mac). Obawy inwestoréw gietdowych, co do sytuacji fi-
nansowej tych instytucji i mozliwosci ich dalszego funkcjonowania bez dodatkowe;j
pomocy, doprowadzily do gwaltownego spadku ich cen na amerykanskim parkie-
cie. Aby oddali¢ grozbe upadku przyznano im specjalng rzadowsg linie kredytowa,
a dodatkowo Kongres przyjal w lipcu 2008 r. ustawe umozliwiajgcg bezposrednie
dokapitalizowanie Fannie Mae i Freddie Mac przez Skarb Panstwa.
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W tym samym miesigcu deponenci wycofali znaczg ilo$¢ srodkéw z jednej z naj-
wiekszych firm udzielajacych kredyty hipoteczne w USA, IndyMac Bancorp, ktéora
kilkana$cie dni p6zniej, tj. 1 sierpnia 2008 r., oglosila niewyplacalnosc.

Tabela 2. Straty i odpisy wybranych globalnych bankow zwigzane z rynkiem
kredytow hipotecznych w poréwnaniu do pozyskanego kapitalu w okresie
kryzysu (w mld USD)*

Instytucja Odpisy i straty | Pozyskany kapital| Saldo
Wachovia Corporation 96,5 11,0 -85,5
Citigroup Inc. 67,2 113,5 46,3
Merrill Lynch & Co. 55,9 29,9 -26,0
UBS AG 48,6 31,7 -16,9
Washington Mutual Inc. 45,6 12,1 -33,5
HSBC Holdings Plc 33,1 49 -28,2
Bank of America Corp. 27,4 55,7 28,3
JPMorgan Chase & Co. 20,5 447 24,2
Lehman Brothers Holdings Inc. 16,2 13,9 -2,3
Morgan Stanley 15,7 24.6 8,9
Royal Bank of Scotland Group Plc 15,6 50,2 34,6
Wells Fargo & Company 14,6 41,8 27,2
Credit Suisse Group AG 13,7 11,7 -2,0
Deutsche Bank AG 12,7 6,0 6,7
ING Groep N.V. 10,2 18,0 7,8
Credit Agricole SA 9,4 12,2 2,8
Fortis 8,9 21,9 13,0
Societe Generale 8,1 11,3 3,2
Barclays Plc 6,7 27,0 20,3
BNP Paribas 5,8 3,5 -2,3
Goldman Sachs Group Inc. 49 20,5 15,6
UniCredit SpA 4,3 9,8 55
KBC Groep NV 3,7 4,8 1,1
Rabobank 3,3 0,0 -3,3
Commerzbank AG 3,0 11,2 8,2
DZ Bank AG 2,5 0,0 -2,5
ABN AMRO Holding NV 2,1 0,0 2,1
Dexia SA 1,6 8,7 7,1

* Straty i odpisy zwigzane z amerykanskim rynkiem subprime od poczatku 2007 r. do 15 grudnia
_ 2008 r., pozyskany kapitat od lipca 2007 r. do 15 grudnia 2008 r.
Zrdédto: agencja Bloomberg.
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Wedlug danych serwisu Bloomberg, do 27 sierpnia 2008 r. $wiatowy sektor
bankowy poniést z powodu kryzysu na rynku subprime straty w wysokoSci ok.
506 mld USD.

2.2. Interwencje rzqdowe oraz zmiany struktury wilasnosciowej
w obliczu kryzysu

W drugiej potowie 2008 r. doéé istotnej zmianie ulegl charakter trwajgcego
kryzysu. Oproécz serii publikacji, dotyczacych kolejnych odpiséw i strat instytucji
finansowych, zaréwno w Stanach Zjednoczonych, jak i Europie i Azji, rozpoczeta
sie seria interwencji rzgdowych. Mialy one na celu niedopuszczenie do upadtosci
instytucji waznych systemowo i polegaly najczeSciej na dokapitalizowaniu w za-
mian za przekazanie czesci udzialéw lub akcji (lub innych instrumentéw zamien-
nych na akgje, dajacych okresowy przychéd odsetkowy), sprowadzajac sie tym
samym do czes$ciowej lub catkowitej nacjonalizacji. Instytucje finansowe zaczely
ponadto intensywnie poszukiwac kapitatlu spoza sektora rzgdowego, aby zachowac
niezalezno§¢ w profilu prowadzonej dzialalnoSci inwestycyjnej, a takze w systemie
wynagrodzen, ktory ze wzgledu na powszechnie stosowany system prowizyjny
od wypracowanych zyskéw (bez wzgledu na stopien ekspozycji na ryzyko) zaczatl
by¢ do$¢ mocno krytykowany, a nawet podawany za jedng z gtéwnych przyczyn
trwajgcego kryzysu.

Istotnym wydarzeniem, ktore zaowocowalo dalszym spadkiem zaufania do in-
stytucji finansowych (przede wszystkim na rynku miedzybankowym, co uwidocz-
nito sie we wzroécie premii za ryzyko i ograniczeniu plynnosci), bylo przejecie
przez rzad USA 7 wrzeénia 2008 r. kontroli nad dwoma instytucjami, ktore byly
posiadaczem lub gwarantem ok. 50% calego, wartego 12 bln USD, rynku amery-
kanskich kredyt6w hipotecznych, Fannie Mae i Freddie Mac. Liaczne straty w obu
tych instytucjach, zwigzane z kryzysem subprime, wzrosty do ok. 15 mld USD,
a nacjonalizacja zakladala stopniowe dokapitalizowywanie spétek przez zakup pre-
ferencyjnych akcji do kwoty ok. 200 mld USD.

Kilka dni pézniej nastgpito kolejne wydarzenie, ktore wywarto doéé istotny
wplyw na wycene ryzyka instytucji finansowych. Niewyplacalno§é oglosil ame-
rykanski bank inwestycyjny, z historig liczaca ponad 150 lat, Lehman Brothers.
Amerykanski rzad, ktory dotychczas wspieral wiekszosé bankéw znajdujacych sie
w klopotach finansowych, tym razem zdecydowal o nieprzekazywaniu $rodkéw
na pomoc dla banku inwestycyjnego, dokapitalizowujgc jednocze$nie dzien pdzniej
kwotg ok. 85 mld USD jedna z najwiekszych §wiatowych instytucji finansowych
— American International Group (AIG), w zamian za 79,9% akcji sp6iki.

Fakt ten zostal odebrany przez inwestoréw jako sygnal, ze rzad Stanéw Zjedno-
czonych nie jest gotow do bezkrytycznego udzielania wsparcia wszystkim instytu-
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cjom finansowym, zaangazowanym posrednio lub bezpo$rednio na rynku subprime.
Wedlug szacunkow serwisu Bloomberg, Lehman Brothers w konsekwencji kryzysu
subprime stracil lub byl zmuszony odpisaé ok. 14 mld USD, a jego kapitalizacja
w ciggu ostatnich 10 miesiecy funkcjonowania zmniejszyla sie o 37 mld USD.

Dopiero dwa dni po ogloszeniu upadloéci brytyjski bank Barclays zgodzit sie
odkupi¢ od Lehman Brothers dzialy bankowoéci inwestycyjnej oraz rynkéow ka-
pitalowych. Natomiast japonska instytucja finansowa Nomura Holdings oglosi-
la przejecie od Lehman Brothers spélek prowadzacych dzialalno§é w rejonie Azji
i Pacyfiku.

W tym samym okresie Bank of America, ktéry rozwazal wczesniej zainwesto-
wanie w Lehman Brothers, zdecydowal sie przejgé za kwote ok. 50 mld USD ame-
rykanski bank inwestycyjny Merrill Lynch, bedacy najwieksza na $wiecie firmg
brokerska.

Takze w ostatnich dniach wrzeénia 2008 r. po poniesieniu straty w wysokosci
19 mld USD, zwigzanej ze skutkami kryzysu subprime i wycofaniu przez klientow
16,7 mld USD w ciggu 10 dni, wniosek o wszczecie procedury upadto$ciowej zlozyt
amerykanski bank Washington Mutual (WM), a ze wzgledu na narastajgce obawy
o kondycje banku Wachovia, ktore nasilily sie wyraznie po upadku WM, zdecydo-
wano o koniecznos$ci dofinansowania i sprzedazy Wachovia za kwote ok. 15,1 mld
USD bankowi Wells Fargo.

W tym samym miesigcu, oprocz wielu doniesien o problemach amerykanskich
instytucji finansowych, pojawily sie informacje dotyczace probleméw finansowych
bankéw europejskich. Pod koniec wrze$nia 2008 r. rzady Belgii, Holandii oraz Luk-
semburga zdecydowaly sie na dofinansowanie kwotg 11,2 mld euro grupy Fortis,
w zamian za cze$ciowg nacjonalizacje, a konsorcjum zlozone z rzadéw Francji,
Belgii i Luksemburga wsparlo bank Dexia kwota 6,4 mld euro. Islandzki rzad prze-
jal natomiast 75% akcji banku Glitnir w zamian za 600 mln euro (w p6zniejszym
okresie rzad przejgl calkowitg kontrole nad Glitnir, a takze bankami Kaupthing
Bank oraz Landsbanki Islands).

Wrzesien 2008 r. pokazal, ze negatywne efekty kryzysu moga rozprzestrze-
niac sie takze na instytucje finansowe nieposiadajgce bezposredniej ekspozycji
na rynek subprime. Taka transmisja ryzyka dokonywala sie m.in. ze wzgledu
na silne wzajemne powigzania bankéw §wiatowych na globalnym rynku miedzy-
bankowym, negatywne postrzeganie calego sektora bankowego przez klientéow
oraz inwestoréw, a takze znaczne ograniczenie plynnoéci i dostepu do Srodkéw
finansowych.

Postepujacy spadek zaufania na amerykanskim rynku miedzybankowym wpty-
ngl na dalszy wzrost spreadu pomiedzy stopg LIBOR 3M dla USD a stopa OIS 3M
dla USD, ktéry w pazdzierniku 2008 r. ponad trzykrotnie przekroczyl najwyzsze
historyczne poziomy notowane po upadku Northern Rock oraz ogloszeniu serii
odpiséw i strat przez najwieksze banki amerykanskie.
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Wspieranie poszczegdlnych instytucji finansowych czy czasowe zwiekszanie
plynnosci amerykanskiego sektora finansowego przez Rezerwe Federalng mialo
na celu ograniczenie rozprzestrzeniajacego sie coraz bardziej kryzysu finansowe-
go. Dziatania te nie mialy jednak charakteru systemowego, lecz dorazny. Pierwsze
upublicznione systemowe programy pomocowe skierowane do calego sektora finan-
sowego, zostaly przedstawione na przetomie wrzeénia i pazdziernika 2008 r. przez
Stany Zjednoczone, Niemcy oraz Wielkg Brytanie.

Deklarowane formy pomocy obejmowaty m.in.:

zwiekszenie dostepnosci pozyczek udzielanych przez banki centralne,
udzielanie pozyczek przez Skarb Panstwa,

gwarancje wartoSci ,,toksycznych” aktywow,

gwarancje zobowigzan bankow, jak np. obligacje komercyjne,
dokapitalizowanie przez zakup akcji preferencyjnych lub zwyktych.

Fed kontynuowal ponadto trwajacy od roku cykl tagodzenia polityki monetar-
nej, a podobne dziatania rozpoczety Europejski Bank Centralny oraz Bank Anglii,
a w §lad za nimi takze inne banki centralne.

2 2 0, R 2
L XSER X I X SR X 4

Wykres 4. Podstawowe stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych, strefie
euro i Wielkiej Brytanii w okresie 12.2006 r.—01.2009 r.*
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* Dane wedlug stanéw na koniec miesiaca.

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych bankéw centralnych.
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W IV kwartale 2008 r. pierwsze amerykanskie instytucje wyrazity zapotrzebo-
wanie na Srodki rzadowe z tzw. planu TARP. Byly to: Bank of America, JPMor-
gan Chase, Citigroup, Wells Fargo, Goldman Sachs oraz Morgan Stanley. W tym
samym okresie rzagd Niemiec zdecydowal o dokapitalizowaniu kwotg ok. 8,2 mld
euro banku Commerzbank (o pomoc w wysokos§ci 5 mld euro wystgpil takze inny
niemiecki bank, BayernLLB) oraz udzieleniu kredytu najpierw na 20 mld euro,
a nastepnie na kolejne 12 mld euro Hypo Real Estate Holding, poniewaz irlandz-
ka spo6tka-corka holdingu, Depfa Bank, miata problemy z pozyskaniem krétkoter-
minowego finansowania. Zapotrzebowanie na $rodki w wysokosci 37 mld funtéw,
pochodzgce z brytyjskiego planu pomocowego, zglosily Royal Bank of Scotland
Group, HBOS oraz Lloyds TSB Group. Rzad Irlandii oglosil natomiast zamiar
wsparcia irlandzkich bankéw Allied Irish Banks oraz Bank of Ireland (po 2 mld
euro kazdy).

Takze szwajcarskie banki zostaly zmuszone do poszukiwania nowego kapitatu.
UBS otrzymal wsparcie w wysokosci 6 mld CHF od rzadu Szwajcarii w zwigz-
ku z odpisami z tytulu utraty wartoSci ,,toksycznych” aktyw6éw oraz wycofaniem
przez zamoznych inwestoréw indywidualnych $rodkéw w wysoko$ci ok. 66 mld
CHF w samym III kwartale 2008 r. ING Groep otrzymal od holenderskiego rzadu
pomoc w wysokosSci 10 mld euro, a ponadto w ramach wzmocnienia bazy depozy-
towej zakupil od islandzkich Kaupthing Bank oraz Landsbanki Islands depozyty
klientow brytyjskich o warto§ci 3 mld funtow.

W Stanach Zjednoczonych pojawily sie ponadto obawy, ze wskutek trwajacych
trudnoéci Freddie Mac oraz Fannie Mae, kwota przyznanej im pomocy publicznej
by¢ moze przekroczy 200 mld USD, poczatkowo przyjmowane za gérng granice
§rodkéw do udostepnienia przez rzad. Kwota pomocy rzadowej udostepniona AIG
takze zostala zwiekszona z poczatkowo przeznaczonych na ten cel 85 mld USD
do 152,5 mld USD. Srodkéw rzadowych potrzebowato réwniez Citigroup. Grupa
otrzymala gwarancje na ,,toksyczne” aktywa o wartosci ok. 306 mld USD oraz do-
kapitalizowanie kwotg 20 mld USD, poza kwotg 25 mld USD otrzymana wcze$niej
z planu TARP.

Pod koniec 2008 r. administracja USA rozpoczeta udzielanie pomocy spétkom
spoza sektora finansowego, a jej pierwszymi beneficjentami byly koncerny moto-
ryzacyjne General Motors oraz Chrysler, ktérym przyznano pomoc w wysoko$ci
odpowiednio: 13,4 mld USD oraz 4 mld USD.

Instytucje finansowe, ktore nie otrzymaty bezpoSredniej pomocy publicznej, po-
szukiwaly innych zrédet finansowania oraz poprawy swojej plynnosci, korzystajac
z pozyczek bankéw centralnych, sprzedajgc udzialy w spétkach zaleznych lub tez
pozyskujac §rodki z emisji akcji skierowanych do konkretnych inwestoréw, czesto
pochodzacych z krajow azjatyckich (m.in. Barclays, Morgan Stanley, Prudential
czy UBS). Z bezposredniej pomocy oferowanej przez organy administracji publicz-
nej zrezygnowal m.in. Credit Suisse Group, pozyskujgc 10 mld CHF od prywat-
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nych inwestoréow (m.in. Qatar Investment Authority), a najwiekszy belgijski bank
i ubezpieczyciel, KBC Group, zapowiedzial z kolei emisje papieréw warto§ciowych
na kwote 3,5 mld euro, ktérych nabywcg ma by¢ rzad Belgii. Cze$¢ bankéw oglosita
takze plany restrukturyzacji, oparte w duzej mierze na redukcji kosztow, zwigzanej
ze zwolnieniami pracownikéw (np. Goldman Sachs, HSBC, Citigroup).

Zestawienie wybranych rzadowych planéw pomocowych oraz przyklady inter-
wengcji przedstawiono w tabeli 3. Szczegélowa lista znajduje sie w punkcie 4.2.

Poczatek 2009 r. przynidst fale publikacji niekorzystnych wynikéw finanso-
wych za 2008 r., a takze planéw restrukturyzacji i zmiany struktury wlasnosciowe;j
wiekszoSci znaczacych instytucji finansowych. Citigroup wykazalo strate netto za
IV kwartal 2008 r. w wysokoéci 8,29 mld USD. Firma podala, ze rozwaza podzial
na dwie czeéci. Jedna (Citicorp) miataby skoncentrowaé sie na bankowoéci korpo-
racyjnej i detalicznej, natomiast druga (Citi Holdings) zajmowalaby sie m.in. dzia-
lalnoScig brokerska oraz zarzgdzaniem aktywami (asset management). Ponadto
Citibank poinformowal o planach sprzedazy bankowi Morgan Stanley za kwote
2,7 mld USD 51% udzialéow w Smith Barney, firmie brokerskiej nalezacej do Ci-
tigroup. W tym samym miesigcu Bank of America ujawnil strate za IV kwartal
2008 r. w wysokoéci ok. 1,79 mld USD. Nie zawierala ona szacowanych na 15,3 mld
USD strat Merrill Lynch, ktérego przejecie formalnie zakonczylo sie w styczniu br.,
a na ktérg bank ma otrzymaé¢ dodatkowa pomoc rzgdowa.

Royal Bank of Scotland podal, ze w 2008 r. stracit 24,1 mld funtéw, m.in. z po-
wodu odpisow kwoty wartosci niematerialnych i prawnych zwigzanych z przeje-
ciem ABN Amro, odpisow z tytutu utraty wartosci instrumentéw kredytowych oraz
strat na udzielonych pozyczkach. Skarb Panstwa zamierza zwiekszy¢ swéj udziat
w RBS z 58% do 70%.

BNP Paribas odnotowal w IV kwartale 2008 r. strate w wysokoéci 1,4 mld euro,
gltéwnie ze wzgledu na straty na portfelu akcji. Catkowity wynik za ubiegly rok wy-
niést natomiast 3,02 mld euro, jednak pomimo tego bank poinformowat, ze otrzyma
dodatkowa pomoc rzadowa w kwocie ok. 2,55 mld euro. Societe Generale podal, ze
IV kwartale 2008 r. zamknal sie wynikiem bliskim zera, a w calym 2008 r. praw-
dopodobnie wykaze wynik netto na poziomie ok. 2 mld euro. Francuski bank ma
takze otrzymac dalszg pomoc rzadowa w kwocie ok. 1,7 mld euro.

Wedtug wstepnych danych ING Groep, strata netto grupy wyniosta 3,1 mld euro
w IV kwartale 2008 r. oraz 0,73 mld euro w calym 2008 r. Instytucja zapowiedziala
skorzystanie z gwarancji rzgdu Holandii na wieksza cze$¢ swojego, wycenianego
aktualnie na 27,7 mld euro, portfela papieréw warto$ciowych opartych na kredy-
tach hipotecznych.

Deutsche Bank wykazal w IV kwartale 2008 r. strate w wysokosci ok. 4,8 mld
euro, ze wzgledu na straty na portfelu akcji oraz pochodnych instrumentéw kre-
dytowych.
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Wedlug szacunkéw agencji Bloomberg, globalny sektor bankowy do 15 grud-
nia 2008 r. odnotowal straty lub odpisy zwigzane z kryzysem subprime na kwote
ok. 732,9 mld USD, jednoczeénie pozyskujac ok. 788,9 mld USD kapitatu.

Konsekwencjg kryzysu finansowego nie byly jednak wylgcznie straty instytucji
finansowych. Z uwagi na znaczacy spadek kapitalizacji §wiatowego sektora ban-
kowego, a takze problemy z utrzymaniem plynnoéci, duza liczba instytucji finan-
sowych zdecydowala sie na emisje akcji, celem uzyskania dodatkowego kapitatu.
Banki oproécz akeji zwyklych emitowaly takze akcje preferencyjne, generujace do-
datkowy przychéd odsetkowy, aby zachecié ewentualnych inwestoréw mozliwoscia
osiagniecia ponadprzecietnego zysku. Wysokg aktywnoscia wykazywaly sie tzw.
sovereign wealth funds z Bliskiego i Dalekiego Wschodu, a takze rzady poszczegol-
nych panstw, ktorych celem bylo najczeSciej niedopuszczenie do upadtosci lub za-
pewnienie plynnoéci instytucjom przezywajacym okresowe klopoty z pozyskaniem
Srodkéw na zapewnienie biezacej dzialalnosci. Nastgpily znaczne zmiany struktury
wlasnos$ciowej najwiekszych instytucji finansowych z catego Swiata, czesto zwig-
zane ze zmiang inwestora strategicznego lub calkowitym przeniesieniem prawa
wlasnoSci.

W amerykanskim sektorze finansowym, oprécz znaczacej liczby mniejszych
przejec, wystapila konsolidacja obejmujgca swoim zasiegiem najwieksze i najbar-
dziej znaczace banki, m.in. Merrill Lynch, Bear Stearns, Washington Mutual czy
Wachovia. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze oprocz inwestorow z amerykanskiego sektora
publicznego oraz Azji (najczeSciej takze powigzanych z rzagdami tych panstw), swoj
udzial w przejeciach amerykanskich instytucji mialy takze banki europejskie.

Znaczace udzialy w zmianach struktury wlasnoSciowej europejskich instytucji
finansowych mialy rzady panstw rezydentéw dokapitalizowanych bankéw. W Eu-
ropie, podobnie jak w Stanach Zjednoczonych, byly aktywne instytucje azjatyckie,
jednak w przeciwienstwie do rynku amerykanskiego, koncentrowaly sie one na
dokapitalizowaniu bez dokonywania znaczgcych przeje¢. Udzial podmiotéw amery-
kanskich zwiekszajacych, swoje zaangazowanie kapitalowe w europejskim sektorze
finansowym, byl marginalny.

Wymiernym efektem trwajgcego kryzysu finansowego byla znaczaca liczba
upadloéci instytucji finansowych, zwlaszcza w sektorze amerykanskim. Poza naj-
bardziej znanymi amerykanskimi instytucjami finansowymi, jak IndyMac Bank,
Lehman Brothers czy Washington Mutual, upadtosc oglosito kilkadziesigt innych,
a deponenci czesci z tych instytucji skorzystali z gwarancji Federal Deposit Insu-
rance Corporation (FDIC).
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Tabela 4. Wybrane upadlosci bankéw i innych instytucji finansowych w USA
od 2007 r.*

Data Instytucja Data Instytucja

02.02.2007 | Metropolitan Savings Bank |07.11.2008| Franklin BankS.S.B.

28.09.2007 | NetBank 07.11.2008 | Security Pacific Bank
04.10.2007 | Miami Valley Bank 21.11.2008 | The Community Bank
25.01.2008 | Douglass National Bank 21.11.2008 | Downey Savings and Loan
07.03.2008 | Hume Bank 21.11.2008 | PFF Bank and Trust
09.05.2008 | ANB Financial 05.12.2008 | First Georgia Community Bank
30.05.2008 | First Integrity Bank 12.12.2008| Haven Trust Bank

11.07.2008 | IndyMac Bank 12.12.2008| Sanderson State Bank
25.07.2008 | First National Bank of Nevada|16.01.2009 | National Bank of Commerce
25.07.2008 | First Heritage Bank 16.01.2009| Bank of Clark County
01.08.2008 | First Priority Bank 23.01.2009 | 1st Centennial Bank

22.08.2008 g?ﬁi‘gﬂ;‘;’;‘; Bankand 4/ 1 9009| MagnetBank

29.08.2008 | Integrity Bank 30.01.2009 | Suburban Federal Savings Bank
05.09.2008 | Silver State Bank 30.01.2009 | Ocala National Bank
15.09.2008 | Lehman Brothers 06.02.2009 | FirstBank Financial Services
19.09.2008 | AmeriBank 06.02.2009 | Alliance Bank

25.09.2008 | Washington Mutual 06.02.2009 | County Bank

10.10.2008 | Main Street Bank 13.02.2009| Sherman County Bank
10.10.2008 | Meridian Bank 13.02.2009 | Riverside Bank of the Gulf Coast
24.10.2008| Alpha Bank & Trust 13.02.2009 ggf;lpzif 1w <Ere U
31.10.2008 | Freedom Bank 13.02.2009 | Pinnacle Bank of Oregon

*  Ze wzgledu na zlozono§¢ amerykanskiego systemu prawnego w kwestii upadtoéci, w powyzszej

tabeli umieszczono zaréwno instytucje niewyplacalne, jak i te, ktore wnioskowaly o wszczecie
procedury upadloSciowej, a takze instytucje przejete przez FDIC.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych agencji Reuters, Bloomberg oraz FDIC.
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Tabela 7. Zestawienie planéw i interwencji rzadu USA

Kwota

(mld USD) Przeznaczenie

Gwarancje udzielone przez Federal Deposit Insurance Corp., w tym
1900 m.in. gwarancje depozytéw bankowych do 250 tys. USD oraz
gwarancje splaty wybranych kredyt6w hipotecznych

1 800 Zakupy komercyjnych papieré6w wartosciowych przez Fed

900 Dodatkowe pozyczki dla instytucji finansowych ze strony Fed

Wsparcie dla r6znego rodzaju kredytobiorcéw prywatnych ze
800 strony Fed (obejmujace m.in. kredyty hipoteczne, samochodowe,
konsumenckie oraz karty kredytowe)

Zakup udzialéw w instytucjach finansowych (tzw. plan TARP,

UL poczatkowo zakladajacy wykup ,,toksycznych” aktywoéw od bankow)
600 Zakup komercyjnych papieré6w wartosciowych oraz certyfikatow
depozytowych
Dofinansowanie Federal Housing Administration przeznaczone na
300 . . A T
refinansowanie zagrozonych kredytéw hipotecznych
297 Pozyczki udzielone przez Fed za poSrednictwem tzw. okna
dyskontowego”
249 Gwarancje wartos§ci aktyw6w udzielone Citigroup
200 Srodki przeznaczone na dokapitalizowanie Fannie Mae i Freddie Mac
153 Pomoc dla American International Group
Zakup mortgage-backed securities za poSrednictwem Fannie Mae
144 . .
i Freddie Mac
50 Gwarancje wartosci jednostek funduszy rynku pienieznego w celu
umorzenia ich po wartoéci nie nizszej niz nominalna
929 Gwarancje dla banku JPMorgan Chase na warto§é aktywow przejetego
banku Bear Stearns
27 Bezposredni zakup mortgage-backed securities
4 Dofinansowania samorzad6w przeznaczone na zakup i remont

nieruchomos$ci poeksmisyjnych
8 152 Suma

* Instrument polityki pienieznej, za posrednictwem ktérego banki mogg otrzymywaé krétkotermi-
nowe pozyczki od Fed po stopie dyskontowe;j.

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych agencji Reuters.
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PODSUMOWANIE

Globalny kryzys finansowy spowodowal przemiany o charakterze systemowym
$wiatowego sektora bankowego. Model biznesowy amerykanskich bankéw inwesty-
cyjnych — oparty na wykorzystaniu dzwigni finansowej przy braku finansowania
pochodzacego z depozytéw — okazal sie zawodny. Banki inwestycyjne o dlugoletniej
tradycji, jak Lehman Brothers, Merrill Lynch oraz Bear Stearns, zostaly przejete
przez firmy konkurencyjne z powodu strat i probleméw z plynnoécig. Inne — Gold-
man Sachs oraz Morgan Stanley — w celu zachowania niezaleznosci zdecydowaly
sie na prowadzenie dzialalnosci depozytowej i przejScie pod bardziej restrykcyjny
system amerykanskiego nadzoru finansowego. Dzieki temu uzyskaly dostep do
§rodkéw udostepnianych przez Fed bankom komercyjnym w ramach pozyczek na
rynku miedzybankowym.

Kryzys w sektorze bankowym rozprzestrzenil sie na inne galezie gospodar-
ki. Spadek zaufania na rynku miedzybankowym pozostaje zjawiskiem znaczgco
ograniczajgcym akcje kredytowa, co jest szczeg6lnie dotkliwe dla przedsiebiorstw
i negatywnie wplywa na globalny wzrost gospodarczy. Kolejne plany pomocowe
wdrozone przez rzady nie przyniosly wyraznej poprawy w tym zakresie, naklada-
jac jednocze$nie znaczgce obcigzenia na budzety poszczegélnych panstw. Ponad-
to, nadal istnieje duza niepewno$¢ co do rzeczywistej wartosci aktywow Swiato-
wych bankéw. Wedlug prognoz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, straty
bankéw zwigzane z kryzysem na rynku subprime mogg osiggnaé poziom nawet
2,2 bln USD, co oznacza, ze dotychczas odnotowane straty stanowig zaledwie
ok. 35% kwot, jakie zostang ujawnione w zwigzku z trwajacym kryzysem. Oba-
wy o kondycje sektora bankowego wplynely m.in. na znaczace obnizenie wyceny
bankéw notowanych na §wiatowych gietdach (zob. wykres 7). Mozna prawdopo-
dobnie oczekiwaé dalszej konsolidacji w globalnym sektorze bankowym, a takze
utrzymania sie trendu zmniejszania poziomu lewarowania w dzialalnoéci ban-
kowej.

Pierwsze miesigce 2009 r. okazaly sie jednak pozytywnym zaskoczeniem,
przede wszystkim dzieki informacjom na temat dobrych wynikéw bankéw odno-
towanych w I kwartale br. Zarzad banku Wells Fargo zapowiedzial, ze I kwartal
2009 r. zakonczy z zyskiem w wysokosci 3 mld USD, a Goldman Sachs poinformo-
wal o wyniku netto w tym samym okresie na poziomie 1,81 mld USD. Informacje
obu bankéw byly pozytywnym zaskoczeniem dla analitykéw. Takze Citigroup oraz
JPMorgan Chase poinformowaly o dobrych dwoéch pierwszych miesigcach roku,
w ktorych zostal wypracowany zysk, a prezes Bank of America o§wiadczyl, ze
spotka w calym roku 2009 spodziewa sie osiggniecia wyniku brutto na poziomie
50 mld USD.

Nie bez znaczenia pozostaje takze fakt, ze coraz wiecej funduszy hedgingowych
zaprzestaje zajmowania krétkich pozycji na akcjach bankéw i rozpoczyna gre na
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zwyzke. Jeden z najwiekszych brytyjskich funduszy, ktoéry osiagnal znaczace zyski
dzieki grze na znizke takich bankéw, jak: Barclays, HBOS, Northern Rock czy
Allied Irish Bank, o$wiadczyl, ze banki notowane na gieldzie londynskiej sg obec-
nie mocno niedowarto§ciowane, co jest wyrazna rekomendacjg do kupowania akcji
bankéw i, co za tym idzie, zwiekszania ich kapitalizacji.

Wykres 8. Kapitalizacja wybranych swiatowych bankéw w czerwcu 2007 r.
oraz styczniu 2009 r. (w mld USD)

300

— O czerwiec 2007r.|

W styczen 2009 r.

2501

200+

150+

100+

Zrédio: JPMorgan Chase.

Nalezy jednak pamieta¢, ze problemy z wyceng znacznej iloSci aktywow, dla
ktorych nie ma obecnie aktywnego i odpowiednio ptynnego rynku, mogg powodowaé
znieksztalcenie obecnej wartoSci portfela, co moze znalezé swoje odzwierciedlenie
w przyszlych wynikach instytucji finansowych. Przy obecnie stosowanym modelu
wyceny wedlug wartosci godziwej, decyzja jednego lub kilku uczestnikéw rynku
o sprzedazy portfela zlych aktywoéw moze negatywnie zawazy¢ na wycenie
wartosci podobnych aktywoéw znajdujacych sie w portfelach innych instytucji
finansowych. Ponadto Amerykanska Rada Standardéw Rachunkowosci Finansowe;j
(FASB) na poczatku kwietnia podjeta decyzje o zmianie sposobu wyceny aktywow
w instytucjach finansowych, zezwalajgc na odejScie od powszechnie stosowane;j
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zasady wyceny wedlug wartosci godziwej (fair value) i szacowanie ich wartoSci
na podstawie wewnetrznie wykorzystywanych modeli. Oznacza to, ze banki same
beda okreslaé wartosé swoich aktywow, co moze prowadzi¢ do znacznego zawyzania
ich wynikéw, a takze powstania dysproporcji pomiedzy wynikami prezentowanymi
przez instytucje amerykanskie oraz europejskie. Obecnie okreslenie wplywu zmian
w sposobie wyceny na sytuacje ekonomiczno-finansowa moze by¢ bardzo trudne,
jednak nie mozna wykluczy¢, ze jest to krok w kierunku stworzenia kolejnej banki,
tym razem zwigzanej ze sztucznie zawyzong wartoécig aktywéw znajdujacych sie
w portfelach bankéw i innych instytucji finansowych.



