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W styczniu 2015 roku bank centralny Szwajcarii podjat decyzje o uwolnieniu kursu franka szwajcarskiego
(CHF), co wplyneto drastycznie na podrozenie kredytéw zaciggnietych we frankach. Polska zajmuje drugie
miejsce w Unii Europejskiej pod wzgledem wartoéci udzielonych pozyczek w tej walucie. W koricu stycznia
2015 kredyty mieszkaniowe w CHF w Polsce mialy warto$¢ 149,6 mld ztotych (PLN).

Sprawa perturbacji wyniklych z udzielania przez banki kredytow w walutach obcych i kredytéw deno-
minowanych w walutach obcych ma charakter wielowarstwowy i ztozony. W artykule przedstawiamy
problem ryzyka systemowego. Skutkiem przekroczenia pewnej masy krytycznej ryzyka systemowego jest
pojawienie sie dodatnich sprzezen zwrotnych i grozba utraty kontroli nad dynamika kryzysu.

Stowa kluczowe: sprzezenia zwrotne, kredyty denominowane, ryzyko systemowe.

Feedbacks and Systematic Risk of Denominated Debt in Poland
Submited: 14.06.15 | Accepted: 01.09.15

On January 15th 2015, when the Swiss National Bank (SNB) suddenly announced that it would no longer
hold the Swiss franc at a fixed exchange rate with the euro, there was panic. The franc soared, which
drastically affected the cost of loans taken out in francs. Poland is in the second place in the European
Union in terms of outstanding loans in that currency. At the end of January 2015 housing loans in CHF
in Poland were valued at 149.6 billion zlotys (PLN).

The problem of turbulence arising from foreign currency loans and loans denominated in foreign currencies
is multi-layered and complex. The article presents the characteristics of the risks of loans denominated
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mass of systemic risk is the emergence of positive feedback and the threat of losing control over the
dynamics of the crisis.

Keywords: feedbacks, denominated debt, systematic risk.

JEL: G21, G32, H12, E51

* Ireneusz Dabrowski - dr, Kolegium Zarzadzania i Finanséw, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie.

Adres do korespondencji: Kolegium Zarzadzania i Finanséw, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie,
Al. Niepodlegtosci 162, 02-555 Warszawa; e-mail: Ireneusz.Dabrowski@sgh.waw.pl.


mailto:Ireneusz.Dabrowski@sgh.waw.pl

Sprzezenia zwrotne i ryzyko systemowe kredytéw denominowanych w Polsce

1. Wprowadzenie

15 stycznia 2015 roku bank centralny Szwajcarii podjat decyzje o uwolnie-
niu kursu franka szwajcarskiego (CHF), odchodzac od polityki, ktéra ustana-
wiata limit spadku kursu euro (EUR) wobec szwajcarskiej waluty. Wptyneto
to drastycznie na podniesienie kosztéw obstugi kredytow zaciggnietych we
frankach. Zgodnie z danymi Europejskiego Banku Centralnego wedtug stanu
na poczatek 2014 r. Austria pozostawata w Europie liderem wielkosci kredy-
téw udzielonych we frankach szwajcarskich. t.gczna wartos¢ takich kredytéw
wynosi ponad 35 mld euro. Drugie miejsce w Unii Europejskiej pod wzgledem
wartosci udzielonych pozyczek w tej walucie zajmuje Polska (34 mld euro),
a trzecie - Francja (21,2 mld euro). W koncu stycznia 2015 r. kredyty miesz-
kaniowe w CHF w Polsce miaty wartos¢ 149,6 mid ztotych (PLN).

Kwestia perturbacji wyniktych z udzielania przez banki kredytow w walu-
tach obcych (por. Eichengreen i Hausmann, 2010) i kredytéw denominowanych
(indeksowanych) w walutach obcych ma charakter wielowarstwowy i ztozony.
Obejmuje ona relacje w warstwie ekonomicznej, prawnej i etycznej pomiedzy
trzema podmiotami: konsumentami (osobami fizycznymi posiadajacymi zdol-
nosci do czynnosci prawnych), bankami (osobami prawnymi), a takze wiadzami
panstwowymi w postaci imperium: wykonawcza (regulacje Urzad Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw i Komisja Nadzoru Finansowego), sadownicza
i ustawodawcza oraz dominium jako wykonawcze lub ustawodawcze wsparcie
dla kredytobiorcow lub bankéw (opis negatywnej selekcji w: Bludnik, 2010).

Celem artykutu jest opis zmian ryzyka systemowego oraz mozliwe skutki
pojawienia sie mechanizméw dodatnich sprzezer zwrotnych i destabilizacji
systemu ekonomicznego (reakcja taficuchowa).

2. Problem ryzyka i niepewnosSci

Ryzyko jest pojeciem wieloznacznym i trudnym do precyzyjnego zdefi-
niowania. Pojawialy sie proby definiowania ryzyka na bazie r6znych nauk
i teorii, miedzy innymi ekonomii, nauk behawioralnych, nauk prawnych,
psychologii, statystyki, ubezpieczen, teorii prawdopodobienistwa i innych.
W roznych dziedzinach nauk ryzyko jest nieco inaczej interpretowane,
dlatego zdaniem niektdrych autoréw stworzenie uniwersalnej definicji jest
raczej niemozliwe. Kolejne etapy naukowych préb definicji ryzyka saw duzej
mierze zbiezne z rozwojem rozrdznienia poje¢ ryzyka i niepewnosci.

Koncepcje ekonomicznej teorii ryzyka jako pierwszy zaproponowat Willet
w 1901 roku. taczac pojecie ryzyka z niepewnoscia, uznat, ze powinno sie
mowi¢ jedynie o wrazeniu lub ztudzeniu przypadkowosci, bedacej efektem
niedoskonatej wiedzy o prawach rzadzacych rzeczywistoscia. Willet (1951,
s. 6) twierdzit, ze ryzyko jest obiektywnie wspdtzalezne od subiektywnej
niepewnosci. Uznawat wiec, ze ryzyko jest stanem otoczenia i nalezy je
odnosi¢ do stopnia niepewnosci czy okreslony skutek w ogéle wystapi, a nie
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do prawdopodobiefstwa jego wystgpienia. Ryzyko jako stan otoczenia jest

obiektywne i wspotzalezne z subiektywnga niepewnoscia.

Wspétczesna dyskusja na temat istoty ryzyka w ekonomii sprowadza sie
do nurtu formalnego i materialnego (Borys 1996, s. 12). Nurt formalny
zaktada przyczynowe ujecie ryzyka, ktére nawigzuje do mozliwosci przypo-
rzadkowania zdarzen do rozktadu prawdopodobiefstwal Nurt materialny
jest zwigzany z teorig podejmowania decyzji i okres$la ryzyko jako niepewna
mozliwo$¢ wystagpienia zdarzen z oczekiwanymi wynikami. W klasycznej
matematycznej teorii podejmowania decyzji ryzyko dotyczy sytuacji, w kté-
rej wybranie okresSlonego wariantu decyzyjnego wigze sie z mozliwoscia
wystapienia zaréwno konsekwenciji, jak i pozytywnych skutkéw przy znanym
rozktadzie prawdopodobieristwa wystapienia danej mozliwosci.

W praktyce dos$¢ czesto okreslenia ryzyko i niepewno$¢ wystepujg razem
lub sg nawet ze sobg utozsamiane, nie oznaczaja jednak tego samego zja-
wiska. Koncepcje niepewnosci mierzalnej oraz niemierzalnej zaproponowat
w 1921 roku Knight. Z niepewno$ciag mamy z nig do czynienia, jezeli dla
okreslenia wyniku danego dziatania lub decyzji nie mozna uzy¢ zadnego
rodzaju prawdopodobienstwa (Knight, 1993, s. 19-20). Knight probowat wiec
sprecyzowac jakimi cechami powinna odznacza¢ sie niepewno$é, ktérag mozna
identyfikowac z ryzykiem, w przeciwiefAstwie do niepewnosci sensu stricto.
Ryzyko jest wiec niepewnoscig mierzalna, a niepewnos¢, ktéra nie moze by¢
zmierzona, jest niepewnoscia sensu stricto (niepewno$¢ niemierzalna). Nie-
pewnos$¢ okreslana jest takze jako cecha zwigzana zawsze z efektem zamierzo-
nego dziatania i wyrazajaca, w jakim stopniu ten efekt jest watpliwy, a wjakim
prawdopodobny. To mozliwosé powstania odchyler od zamierzonych efektéw
dziatania, przy czym odchylenia te nie moga by¢ przewidziane z zadnym okre-
$lonym stopniem prawdopodobienstwa (Wierzbifska, 1996, s. 12).

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele réznych klasyfikacji
ryzyka Najbardziej og6lny podziat ryzyka wyréznia (zob. Janasz, 2004, s. 24):

ryzyko whasciwe zwigzane z dziataniem prawa wielkich liczb, dotyczace

zjawisk niepewnych, ale majacych znang i opisang historie i przez to
podlegajacych opisowi probabilistycznemu (odnoszacego sie do zjawisk

o charakterze katastroficznym);

- ryzyko subiektywne wynikajagce z niedoskonatosci cztowieka dokonuja-
cego analizy i podejmujacego decyzje, ktory subiektywnie ocenia praw-
dopodobienstwo wystapienia pewnych zjawisk w przysztosci;

- ryzyko obiektywne (forma absolutna niepewnosci) wynikajace z nieprze-
widywalnosci przysztych zdarzen.

3. Ryzyko systemowe

Zasadniczy podziat catkowitego ryzyka aktywnosci ekonomicznej na
ryzyko systematyczne i ryzyko specyficzne wprowadzit w 1928 roku C. Kulp.
Podstawowe kryterium takiego podziatu jest czesto okreslane jako kryterium
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efektu, czestotliwosci wystepowania lub mozliwosci kontroli ryzyka. Ryzyko
systemowe (okres$lane jako systematyczne, zewnetrzne, podstawowe) jest
determinowane przez sity zewnetrzne, przez co nie moze by¢ kontrolowane
(nawet czesciowo) przez zaden pojedynczy podmiot, ktory jest wjego zasiegu.
Ryzyko systemowe jest wiec zwigzane z silami przyrody, a takze z warunkami
ekonomicznymi danego rynku oraz rynku globalnego. Ten typ ryzyka nie
moze by¢ wyeliminowany przez pojedynczego inwestora. Ryzyko systemowe
rozpatrywane jest w ujeciu makroekonomicznym i mikroekonomicznym.
»Zgodnie z koncepcja makro ryzyko systemowe definiowane jest jako nagle,
nieprzewidziane zdarzenie, ktére moze zatamac system finansowy w takim
stopniu, ze aktywno$¢ gospodarcza na szeroka skale zostanie zagrozona”
(Jurkowska-Zeidler, 2008, s. 179-180). W ujeciu mikro ,,ryzyko systemowe to
niebezpieczenstwo, iz niezdolnos¢ jednego z uczestnikéw rynku (bioracego
udziat w systemie ptatnosci) do wywigzania sie ze zobowigzan spowoduje
niezdolno$¢ do wywiagzania sie ze zobowigzan przez innych uczestnikéw
rynku (i systemu ptatnosci). W wyniku reakcji taricuchowej (chain reaction)
moze to prowadzi¢ do powaznych zaktocen w funkcjonowaniu systemu finan-
sowego danego kraju. W rezultacie problemy w systemie ptatnosci moga
spowodowaé znaczne problemy z ptynnoscia i zagrozi¢ stabilnosci rynkéw
finansowych oraz zaufaniu do nich” (Jurkowska-Zeidler 2008, s. 179-180).

Ryzyko specyficzne (indywidualne, niesystematyczne, wewnetrzne) obej-
muje obszar dziatania danego podmiotu, ktére moze czeSciowo kontrolowac
badz przewidywad.

System bankowy jest szczegdlnie podatny na zachowania o charakterze
,owczego pedu” (bandwagon effect), co prowadzi do znanych w literaturze
probleméw: piramid finansowych2, baniek spekulacyjnych czy gwattownego
wycofywania depozytow. Ryzyko systemowe jest specyficznym rodzajem
ryzyka, dla ktérego efekty wzmocnienia (amplification), dZwigni (leverage)
czy pozytywnych sprzezeh zwrotnych sg wbudowane w system. Zazwyczaj sg
one poczatkowo nieznane, w pewnych warunkach ujawniajg sie, nabierajac
wyktadniczego charakteru i prowadzg bardzo szybko do destrukcyjnych lub
chaotycznego zachowar w systemie3. W systemach takich istnieje mozliwos¢
wystepowania wielopunktowej réwnowagi.

Jezeli w systemie bankowym jest bardzo duzo kredytéw denominowanych
i ryzyko nie jest odpowiednio zdywersyfikowane kredytami w walucie kra-
jowej, to moze zostaé przekroczona masa krytyczna, powyzej ktorej ryzyko
staje sie systemowe (makroekonomiczne) i przenosi sie na pozostate sektory
gospodarki. Systemy ekonomiczne sa uktadami bardzo silnie wspétzaleznymi
- 0 Scisle powigzanych elementach: kapitatu ludzkiego, kapitatu rzeczowego,
kapitatu spotecznego (oczekiwan) i instytucji. W systemach takich szoki
oraz zmiana oczekiwan moga doprowadzi¢ do proceséw nagtego wzrostu
elementéw systemu ze sobg powiazanych. Przy uruchomieniu mechanizméw
dodatnich sprzezen zwrotnych (positive feedbacks) dynamika kryzysu staje
sie niekontrolowana (por. Eichengreen i Hausmann, 2010).
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4. Sprzezenia zwrotne w systemie ekonomicznym

Przez lata istnialy pewne spory co do najlepszej definicji mechanizmu
sprzezenia zwrotnego. Wedtug Ashby’ego (1956), matematycy i teoretycy
badajacy istote sprzezen zwrotnych wolg definicje ,,cyklicznosci dziata-
nia” (circularity of action). Sprzezenia zwrotne sg instrumentami bezpo-
$redniego lub posredniego wplywu zmian na wyjsciach danego systemu
(przyczyna) na stan jego wejs¢ (skutek). W takich systemach elementy
otrzymuja informacje o efektach swoich wiasnych dziatan (akcji) i kory-
guja na nich podstawie kolejne dziatania (reakcje). Jezeli w systemach
ekonomicznych w stanie rdwnowagi zaden element nie bedzie generowat
pozytywnych (dodatnich) sprzezen zwrotnych, to skutkiem szoku w takim
systemie bedzie szybki powrét do stanu pierwotnej réwnowagi. Szok walu-
towy, przy zbyt duzej ilo$¢ kredytéow indeksowanych do walut obcych,
moze wywola¢ dodatnie sprzezenia zwrotne, przenoszac sie¢ na wiele gatezi
gospodarki.

Minsky (1992) zaproponowat koncepcje teoretyczng moéwiagcg o tym,
ze okre$lone schematy ekspansji kredytowej moga przerodzi¢ gospodarke
rynkowa w ,,system wzmacniajacy odchylenia” (deviation amplifying system),
ktéry moze gwattownie sie zdestabilizowaé. Moment Minsky’ego to punkt
krytyczny, w ktorym w wyniku dziatalnosci spekulacyjnej zatamuje sie system
finansowy. Na tym etapie perturbacje na rynkach finansowych stajg sie tak
duze, ze tylko globalne interwencje witadzy publicznej, nakierowane prze-
ciw zrédtom niestabilnosci, moga pozwoli¢ uniknaé upadku systemu finan-
SOWego.

Sprébujmy sformalizowac wptyw wzrostu spreadéw i marz wywotany wzro-
stem kursu franka szwajcarskiego (aprecjacja kursu CHFPLN) na ryzyko
pojawienia sie sprzezen zwrotnych. Zmiany na rynku kredytowym opiszemy
za pomoca prostego réwnia rézniczkowego. Zagregowany dochdd konsu-
mentdw na tym rynku oznaczymy jako X i zatézmy, ze ro$nie w statym
tempie k na przyktad zblizonym do tempa wzrostu PKB.

W =tx (> <>
gdzie:
X - majatek kredytobiorcow,
t - czas,

k - tempo wzrostu majatku.

Rozwiazaniem jest wzrost wyktadniczy majatku (rys. 1) ograniczony
tylko dtugoscia zycia konsumenta.
Zalozmy teraz, ze tempo wzrostu majatku nie jest state, lecz maleje
wraz ze wzrostem dochodu zgodnie ze wzorem:
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k =a—bX(1), )

gdzie:
a, b - wspdtczynniki a, b > 0,
b = 0 - punkt bifurkacyjny (wzrost wyktadniczy).

Rys. 1. Wzrost Wyk*adniczy dochodéw konsumentéw. Zrédb: opracowanie wihasne.

Zatézmy dodatkowo, ze podmioty biorg kredyty i ich dochod jest
pomniejszany o spready i marze bankéw (s +m):

D =kX(t) —(s+m). (3)
Po podstawieniu réwnania otrzymujemy:

Problemy Zarzadzania vol. 13, nr 3 (55), t. 2, 2015 175



Ireneusz Dabrowski
DC = [a- bX()IX(t) - {s +m),

DC =aX()[l- bx ()1 (s +m).

W zaleznosci od wielkosci (s +m) mozemy rozpatrze¢ kilka przypadkéw
(dla a =b = 10). Przypadek (s + m) = 0 oznacza darmowy kredyt. Otrzymu-
jemy wazrost logistyczny dochodu konsumentéw (rys. 2).

Rys. 2. Wzrost logistyczny dochodéw konsumentéw (s + m) = 0. Zrédto: opracowanie wtasne.

Jezeli (s +m) = 2 to otrzymujemy wzrost logistyczny dochodéw kon-
sumentéw, ale tylko pod warunkiem posiadania odpowiedniego dochodu
poczatkowego. Wzrost logistyczny ma inny punkt poczatkowy4 i inny punkt
zhieznosci (rys. 3).
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Rys. 3. Wzrost logistyczny dochodéw konsumentéw dla (s+ m) = 2. Zrédlo: opracowanie
wiasne.

Dla bankéw mikroekonomiczna (indywidualna) sytuacja na rynku kredy-
téw hipotecznych poczatkowo wydawata sie bardzo korzystna. Sprzedawaty
klientom bardziej dochodowy (s +m) dla bankdw produkt przy - jak sadzity -
identycznym poziomie grup ryzyka (dla bankéw). Dochody z marz i spreadéw
osiggaty duze poziomy, a klienci mieli nieco nizsze raty. Wzrost ceny mieszkan
powodowat pozornie wigksze bezpieczenstwo, gdyz udziat kredytu do wartosci
nieruchomosci malat (LTV - loan to value). W szczytowym okresie wzrostu
cen nieruchomosci banki masowo udzielaty kredytéw w wysokosci 120%
wartosci nieruchomosci. Sytuacja zmienita sie dramatycznie w 2008 i 2015
roku. Raptowne skoki kursu CHFPLN oznaczaty wzrost pozostatych grup
ryzyka kredytowego (ekonomiczna, ptynnosci) spowodowany gwattownym
wzrostem kosztéw obstugi kredytow w postaci spreadéw i marz.
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Zatozmy teraz, ze (s+m) =4 - bardzo silny wzrost spreadéw i marz
wywotany aprecjacjg kursu CHFPLN. Doprowadza to do przekroczenia
kolejnego punktu bifurkacyjnego i funkcja traci swoj charakter (moment
Minsky’ego). Caty rynek kredytowy sie zatamuje, powodujgc masowe ban-
kructwa konsumentow5 (rys. 4) i uruchamia mechanizm sprzezen zwrot-
nych, przenoszac kryzys na inne sfery gospodarki (reakcja taricuchowa).
Pojawito sie widmo uruchomienia mechanizmdw znanych w Stanach Zjed-
noczonych jako kryzys kredytéw sub-prime (por. Bordo, Meissner i Redish,
2003). Kryzys nie ograniczy sie jednak tylko do sektora finansowego - prze-
niesie sie na inne sfery gospodarki. Dynamika w przypadku pozytywnych
sprzezen zwrotnych jest trudna do uchwycenia, a nowy punkt réwnowagi
nieznany.

Rys. 4. Zatamanie dochodéw konsumentéw. Przekroczenie punku bifurkacyjnego dla
(s+ m) = 4. Zrédlo: opracowanie wiasne.
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5. Whnioski

Ryzyko jest pojeciem wieloznacznym i trudnym do zdefiniowania.
W naukach ekonomicznym najczesciej przyjmuje sie, ze ryzyko jest wskaz-
nikiem stanu lub zdarzenia, ktére moze prowadzi¢ do odchylenia wartosci
parametru od wielkosci zaktadanej. Jest ono proporcjonalne do prawdopo-
dobienstwa wystapienia tego zdarzenia i do wielkosci odchylenia, ktére moze
spowodowaé. Ryzyko systemowe jest determinowane przez sity zewnetrzne,
przez co nie moze by¢ kontrolowane (nawet czesciowo) przez zaden poje-
dynczy podmiot w systemie ekonomicznym.

Kredyty denominowane (indeksowane) udzielne w Polsce sg de facto
skomplikowanym instrumentem inwestycyjnym. Wystepujaca obecnie w pol-
skim systemie bankowym duza ilo$¢ takich kredytow oraz gwattowny wzrost
kursu CHFPLN doprowadzity do wzrostu ryzyka systemowego. Przekrocze-
nie masy krytycznej (moment Minsky’ego) wartosci marz i spreadéw (s +m)
moze prowadzi¢ do zatamania dochodéw konsumenta i uruchomienia dodat-
nich sprzezern zwrotnych w systemie bankowym. Skutkiem tego bedzie trudno
kontrolowalne przenoszenie sie kryzysu z sektora finanséw na inne sfery
gospodarki (reakcja taicuchowa).

Zgodnie z koncepcja Minsky’ego po przekroczeniu punkt krytycznego,
w wyniku dziatalnosci spekulacyjnej zatamuje sie system finansowy. Na tym
etapie perturbacje na rynkach finansowych staja sie tak duze, ze tylko inter-
wencja wladzy publicznej6, nakierowana przeciw zrédtom niestabilnosci,
moze pozwoli¢ unikngé¢ upadku systemu finansowego.

Przypisy
1 Ryzyko pojawia sig, jezeli skutek dziatania moze by¢ opisany za pomocgajednego z trzech
rodzajéw prawdopodobiefAstwa: matematycznego, statystycznego lub szacunkowego.

2 Najbardziej znanym przyktadem jest schemat Ponziego, ktéry oznacza dziatania inwe-
stycyjne, opierajace sie na dodatnich sprzezeniach zwrotnych polegajagce na zwrocie
inwestorom pieniedzy wraz z duzym zyskiem z $rodkéw wplaconych przez nowych
inwestorow. Wysoka stopa zwrotu zacheca kolejnych inwestorow. Ostatecznie docho-
dzi do momentu, w ktérym wyptaty na rzecz inwestoréw, przewyzszaja kapitat, jakim
dysponuje organizator i system upada (por. Pachucki, 2012).

3 6 maja 2010 w Stanach Zjednoczonych miat miejsce incydent okreslany jako 2010
Flash Crash, kiedy indeks Dow Jones Industrial Average w ciggu zaledwie 20 minut
stracit tysigc punktow (zob. Easley, Lopez de Prado i O’Hara, 2011). Jako jedna
z hipotez tak gwattownego spadku podaje sie wzrost ryzyka systemowego wywotany
mechanizmem sprzezeh zwrotnych w postaci handlu wysokich czestotliwosci (HFT,
high-frequency trading), (zob. Securities and Exchange Commission, 2010). Tabb Group
juz w 2010 r. szacowato, ze na HFT przypada 56 proc. wszystkich transakcji gietdo-
wych w USA i 38 proc. w Europie (Grant, 2010).

4 Dlatego banki badaja zdolno$¢ kredytows.

Zgodnie z koncepcjg Minsky’ego konieczna bedzie interwencja wiadzy publicznej.
Przyktadowa droga interwencji nakierowana na obnizenia ryzyka kryzysu moze zawie-
ra¢ nastepujace elementy:
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1) rozliczenie pomiedzy stronami z dotychczasowych rat poprzez:

- zwrot przez banki pobranych spreadéw;

- przeliczenie dotychczasowych marz kredytéw z CHF na PLN i zwrot roznicy;
2) aneksowanie umoéw i zawarcie w nich:

- naliczania marz w PLN;

- przerw w spiacie kapitatu na 12 miesiecy przy uwzglednieniu ujemnych wartosci

LIBOR CHF 3M (kapitai kredytu bedzie sie spiacai sam na ok. 1% rocznie).

Spowoduje to praktycznie usuniecie problemu niewyptacalnosci konsumentéw.
W przypadku jednak dalszych perturbacji (gwattowny wzrost kursu CHFPLN)
konieczna bedzie opcja materializacji ryzyka (straty) przewalutowania po biezagcym
kursie przy réwnomiernym roztozeniu strat na banki i klientow.

6 Podmioty moga teoretycznie same rozpoczg¢ skoordynowane dziatania w celu ograni-
czenia ryzyka systemowego. Dopdki stopa procentowa LIBOR CHF 3M jest ujemna
istnieje mozliwo$¢ skonstruowania rozwigzania korzystnego w duzej mierze dla obu
stron: z jednej strony stabilizujgcego system bankowy i rynek nieruchomosci, a z dru-
giej strony stabilizujacego budzety (popyt) gospodarstw domowych.
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