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ROLA INSTRUMENTOW POCHODNYCH
W KRYZYSIE FINANSOWYM 2008/2009

Streszczenie: Artykut opisuje warunki, w jakich rozpoczat si¢ w Stanach Zjednoczonych
w latach 2008/2009 kryzys finansowy, ktory dat poczatek globalnemu kryzysowi finansowe-
mu. Celem opracowania jest usystematyzowanie wiedzy na temat przyczyn powstania kryzy-
su. Opisane zostaly wspotzalezno$ci migdzy czynnikami, ktore doprowadzity do zalamania
gospodarki Stanéw Zjednoczonych, a takze innych gospodarek na catym $wiecie. Autorka
przedstawia zagadnienia zwigzane z powstaniem kredytow subprime, czyli kredytow hipo-
tecznych udzielanych osobom o niskiej zdolnos$ci kredytowej, ich sekurytyzacja oraz rozwo-
jem rynku finansowych instrumentow pochodnych opartych na tychze kredytach. Szczegdto-
wo zostal przedstawiony mechanizm sekurytyzacji oraz powstanie koncepcji pierwszego
instrumentu pochodnego opartego na pozyczkach hipotecznych (collateralized mortgage ob-
ligation) przedstawionego w 1977 roku. Inne derywaty opisane w artykule to papiery warto-
Sciowe zabezpieczone aktywami (asset backed securities), papiery wartosciowe zabezpieczo-
ne hipotecznie (mortgage backed securities), obligacje zabezpieczone dtugiem (collateralized
debt obligations) oraz swapy ryzyka kredytowego (credit default swaps). Definicjom oraz
wyjasnieniu ich znaczenia towarzyszy wytlumaczenie, co decydowato o ich atrakcyjnosci dla
inwestoréw oraz dlaczego staty si¢ zagrozeniem dla stabilno$ci gospodarki. Poruszone zosta-
ty réwniez kwestie zwigzane z uwarunkowaniami prawnymi kryzysu, m.in. zmianami wnie-
sionymi przez ustawg¢ Gramm-Leach-Bliley w sprawie modernizacji ustug finansowych
(Gramm-Leach—Bliley Financial Services Modernization Act) z 1999 r., dotyczacymi zezwo-
lenia bankom na taczenie dziatalnosci inwestycyjnej z komercyjna. Rezultatem takich dziatan
byto powstanie konkurencji miedzy bankami komercyjnymi a bankami inwestycyjnymi, co
doprowadzito do zmasowanego tworzenia i sprzedazy instrumentow pochodnych zabezpie-
czonych dlugiem czy tez zabezpieczonych hipotecznie. Opisane takze zostato powstanie sek-
tora shadow banking, czyli sektora rownolegltych ustug bankowych, oraz wielkich, komplek-
sowych instytucji finansowych w latach 70. XX wieku. Kolejnym zagadnieniem poruszonym
w artykule jest powstanie i peknigcie banki na rynku nieruchomosci. Pokazana zostata geneza
rozwoju rynku nieruchomosci, mozliwe dzigki ustawom o ujawnianiu danych dotyczacych
pozyczek (Home Mortgage Disclosure Act) oraz o reinwestycjach spotecznych (Community
Reinvestment Act), jak rowniez rola przedsigbiorstw sponsorowanych przez rzad (govern-
ment sposored enterprises), czyli Fannie Mae i Freddie Mac. Po$rod czynnikow, ktore dopro-
wadzity do powstania globalnego kryzysu finansowego, wymieniona zostata takze rola agen-
cji ratingowych, ktore dzialajac na zlecenie instytucji finansowych oraz bazujac na
przestarzatych modelach, wystawiaty zawyzone oceny ryzykownym instrumentom finanso-
wym. W koncowej czesci artykutu zostat przedstawiony przebieg kryzysu w Stanach Zjedno-
czonych oraz jego rozprzestrzenienie si¢ na inne gospodarki na catym $wiecie.
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1. Wstep

Za poczatek globalnego kryzysu finansowego 2008/2009 uznaje si¢ upadek czwarte-
go co do wielkosci amerykanskiego banku inwestycyjnego Lehman Brothers, do
ktorego doszto 15 wrze$nia 2008 roku. Wydarzenia majgce miejsce w tym okresie
byty wynikiem wzajemnych zaleznos$ci instytucji finansowych powstatych na skutek
wystapienia szeregu czynnikoOw, m. in. rozluznienia przepisow prawnych umozli-
wiajacych bankom korzystanie z produktow inzynierii finansowej, powstania rynku
kredytow subprime w Stanach Zjednoczonych, a nastepnie banki na rynku nierucho-
mosci, braku odpowiedniego nadzoru nad dziatalno$cig instytucji finansowych,
a takze btedéw w polityce monetarnej banku centralnego USA.

Celem artykutu jest analiza mechanizmu, ktéry doprowadzit do wybuchu pierw-
szego kryzysu finansowego XXI wieku, a takze uporzadkowanie wiedzy na ten te-
mat ze szczegdlnym uwzglednieniem roli, jaka odegraty instrumenty pochodne
oparte na kredytach hipotecznych.

Problem badawczy podjety w artykule wyraza si¢ w trzech pytaniach:

1. Jakie byly uwarunkowania powstania globalnego kryzysu finansowego
2008/2009?

2. Jaki wptyw na powstanie kryzysu mialy instrumenty pochodne?

3. Jakie wspotzaleznosci mozna dostrzec migdzy czynnikami, ktére przyczynity
si¢ do kryzysu?

2. Droga do liberalizacji dzialalnosci bankow

Jednym ze zrédet kryzysu finansowego byly zmiany w regulacjach prawnych doty-
czacych funkcjonowania bankow.

W roku 1999 zostala uchwalona ustawa Gramm-—Leach—Bliley dotyczaca mo-
dernizacji ustug finansowych (Gramm-Leach—Bliley Financial Services Moderniza-
tion Act). Zniosta ona restrykcje natozone przez ustawe Glass—Steagall Act z 1933 r.,
ktadac kres rozdzieleniu bankowos$ci komercyjnej od inwestycyjne;j.

Glass—Steagall Act wprowadzit:

* ubezpieczenia depozytow bankowych w Federalnym Biurze ds. Ubezpieczania

Depozytow (Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC),

e zakaz udzielania kredytow na cele spekulacyjne,
e zakaz taczenia dziatalnosci kredytowej z inwestycyjna,
e zakaz wyplacania odsetek od depozytéw a vista [Acharya i in. 2011, s. 15-17].

Uczynito to system bankowy bezpieczniejszym przez wyeliminowanie konfliktu
interesow oraz ryzykownych kredytow. Banki inwestycyjne nie miaty juz konkuren-
cji ze strony filii bankéw komercyjnych prowadzacych dziatalno$¢ inwestycyjna,
natomiast banki komercyjne zyskaty na obnizeniu kosztow zwigzanych z wyptaca-
niem odsetek od wktadow a vista.
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Z czasem rozluznienie regulacji sektora finansowego pozwolilo na utworzenie
rownoleglego sektora bankowego — tzw. shadow banking. Sa to ustugi bankowe wy-
konywane poza tradycyjnym sektorem bankowym, tak wigc niepodlegajace regulacji.
System ten okazal si¢ réwniez odporny na restrykcje wniesione przez Glass—Stea-
gall Act.

Shadow banking w latach 70. rozrost si¢ do 10 bln dolaréw, na skale porowny-
walng z wielko$cig sektora bankowosci komercyjnej. Banki tradycyjne ewoluowaty
w LCFIs (large, complex financial institutions) — wielkie, kompleksowe instytucje
finansowe. Sg to posrednicy finansowi zajmujacy si¢ bankowoscig komercyjna, in-
westycyjng, zarzadzaniem aktywami, ubezpieczeniami i systemami platnosci. Ich
rozmiary sg tak duze, iz upadek jednego z nich moze zachwia¢ caltym systemem fi-
nansowym. LCFIs przez wiele lat korzystaty z mozliwosci angazowania si¢ w rozne
rodzaje dziatalno$ci finansowej oraz inwestowania swojego kapitatu w przedsie-
wziecia spoza sektora bankowego [Acharya i in. 2011, s. 3].

Jednak ewolucja tradycyjnego sektora bankowego oraz liberalizacja regulacji
prawnych to jedynie poczatek szerszego procesu.

3. Rozwaéj rynku nieruchomosci i powstanie kredytow subprime

Lata 70. XX wieku, oprocz rozwoju réwnoleglego sektora bankowego oraz roznego
rodzaju instytucji finansowych, to rowniez okres wzmozonej dziatalnosci panstwa
w zakresie rozwoju rynku nieruchomosci.

Charakterystyczne stalo si¢ przeswiadczenie, ze kazdy Amerykanin powinien
posiada¢ wlasny dom, co byto czescia ,,american dream”'. Doprowadzito to do skon-
centrowania catej gospodarki na finansowaniu inwestycji mieszkaniowych [Zakow-
ski 2008].

Warunki dla tatwego pozyskiwania kredytow byly tworzone od dawna. Powota-
no dwie instytucje panstwowe: w 1938 r. Fannie Mae (Federal National Mortgage
Association) oraz Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation) w 1970 1.,
dzialajace pod nadzorem banku centralnego. Sg to tzw. GSE (government sponsored
enterprises), przedsigbiorstwa wspierane przez panstwo. Ich zadaniem byto organi-
zowanie i rozw0j rynku kredytow hipotecznych. Dziataty przy wsparciu panstwa,
udzielajgc ulg podatkowych, oraz przy wykorzystaniu dzwigni finansowe;.

Rzad federalny powotal takze GNMA (Government National Mortgage Associa-
tion — Rzadowy Krajowy Zwiazek Hipoteczny), w skrocie Ginnie Mae, w ramach
programu finansowania budownictwa mieszkaniowego.

Kolejnym krokiem umozliwiajacym zwigkszenie popytu na rynku nieruchomo-
$ci byto uchwalenie Ustawy o ujawnianiu danych dotyczacych pozyczek (Home
Mortgage Disclosure Act, HMDA) w 1975 1. oraz Ustawy o reinwestycjach spotecz-

! Idea ,,amerykanskiego snu”, wywodzaca si¢ z Deklaracji Niepodleglosci z 1776 r., wyraza prze-
konanie o rownosci i wolnosci ludzi, a takze ich prawie do dazenia do szczescia i dostatniego Zycia.
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nych (Community Reinvestemnt Act, CRA) w 1977 roku. Miaty one na celu udo-
stepnienie kredytow hipotecznych osobom o nizszych dochodach oraz mniejszo-
sciom narodowym. Dalszym krokiem byla nowelizacia CRA w 1995 r.
umozliwiajaca sekurytyzacje kredytow udzielonych na podstawie CRA [Nawrot
2009, s. 72-73].

W ten sposob rozwingt si¢ w rynek kredytow subprime, czyli kredytow niewy-
magajacych udokumentowanej zdolnosci kredytowej. Wiele gospodarstw domo-
wych uzyskato mozliwos¢ zaciggniecia kredytu, co pociagneto za soba wzrost popy-
tu na rynku nieruchomosci i co za tym idzie, wzrost cen domow. Celem bankow
stali si¢ tzw. kredytobiorcy NINJA (no-income, no-job, no-assets), czyli osoby bez
pracy, bez dochodow i bez majatku [Felton, Rainhart 2009, s. 128].

Przeniesienie wysokiego ryzyka zwigzanego z kredytami subprime na rynek
ptynnych papierow wartosciowych spowodowato dynamiczny wzrost udzialu oma-
wianych kredytow w stosunku do ogotu udzielonych kredytow hipotecznych. War-
tosci te wzrosty od kilku procent na poczatku lat 90. XX wieku do 20% w 2005 roku
[Nawrot 2009, s. 74].

Wzrost popytu na rynku nieruchomosci pociagat za soba wzrost cen doméw, co
powodowato zwigkszenie zyskow przedsigbiorstw. Rynek nieruchomosci stawat si¢
coraz atrakcyjniejszy pod wzgledem podejmowania dziatalnosci i inwestowania, co
napedzalo optymizm po stronie zarowno popytu, jak i podazy. Sytuacja ta zachecata
nabywcow do korzystania z tatwo dostepnych kredytow i kupowania nieruchomosci
w oczekiwaniu na dalszy wzrost ich cen [Nawrot 2009, s. 42].

W dalszej czesci artykutlu zostanie wyjasnione, na czym polega sekurytyzacja
oraz w jaki sposob zostal rozwiniety sektor instrumentoéw pochodnych zwigzanych
z kredytami hipotecznymi.

4. Sekurytyzacja i nowe instrumenty pochodne

Aby w pehi zrozumie¢ mechanizm, ktéry doprowadzit do powstania globalnego
kryzysu finansowego, nalezy ponownie cofnac¢ si¢ do lat 70. XX wieku.

W roku 1977 L. Ranieri przedstawit koncepcje nowego instrumentu finansowe-
go opartego na pozyczkach hipotecznych — obligacji zabezpieczonej dlugiem (colla-
teralized mortgage obligation, CMO), ktoéry miat wyeliminowa¢ wade kredytow
hipotecznych polegajacg na mozliwosci wezesniejszej splaty kredytu przez kredyto-
biorce. Sednem CMO bylo uzycie podzielonych przeptywdéw finansowych z puli
kredytow jako zabezpieczenia emitowanych obligacji o dowolnym terminie zapa-
dalnosci. Obligacje CMO staty si¢ bardzo popularne ze wzgledu na brak ryzyka
wczesniejszej sptaty kredytu, niskie prawdopodobienstwo niewyptacalnosci puli
kredytobiorcow, a takze duzg ptynno$¢ [Thlon 2008].

Pierwsza emisja papierow warto$ciowych opartych na kredytach hipotecznych
zostata przeprowadzona przez Ginnie Mae w latach 70. XX wieku. W tym samym
czasie Ranieri wprowadzit termin ,,sekurytyzacja”. Mechanizm sekurytyzacji wy-
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glada nastgpujaco: instytucja bedaca kredytodawcg wyrdznia ze swojego bilansu
grupe kredytow i przekazuje je spotce specjalnego przeznaczenia (special purpose
vehicle, SPV). Grupuje ona kredyty ze wzgledu na ich cechy charakterystyczne
i kazda transze¢ sprzedaje inwestorom jako papier wartosciowy zabezpieczony spta-
tami kredytow. Srodki pozyskane od inwestoréw sa przekazywane pierwotnemu
kredytodawcy. Bank uzyskuje w ten sposob srodki pieni¢zne w zamian za nieptynne
aktywa [Waszkiewicz 2010, s. 6-7]

Powstate w taki sposob instrumenty finansowe to papiery wartosciowe zabezpie-
czone aktywami (asset backed securities, ABS), w przypadku gdy oparte sg na kre-
dytach udzielonych na zakup dobr materialnych, i papiery wartosciowe zabezpie-
czone hipotecznie (mortgage backed securities, MBS), w przypadku gdy oparte sa
na kredytach hipotecznych. Te drugie z kolei dzielg si¢ na residential mortgage bac-
ked securites, oparte na kredytach hipotecznych udzielonych na zakup nieruchomo-
$ci mieszkaniowych, oraz commercial mortgage backed securites, oparte na kredy-
tach hipotecznych przeznaczonych na zakup nieruchomos$ci komercyjnych [Nawrot
2009, s. 76].

Wedtug United States Securities and Exchange Commission (SEC) — amerykan-
skiej komisji papierow wartosciowych i gietd — MBS to obligacje dtuzne oparte na
przeplywach pieni¢znych z puli kredytow hipotecznych, gtéwnie zabezpieczonych
nieruchomosciami. Kredyty hipoteczne sa wykupowane przez banki i inne instytucje
finansowe, a potem grupowane przez organizacje rzagdowe, quasi-rzadowe lub pry-
watne. Nastepnie emitujg one papiery wartoSciowe reprezentujace splaty kapitatu
i odsetek dokonywane przez poszczegolnych kredytobiorcow z puli kredytow. Pro-
ces ten nosi nazwe sekurytyzacji.

Wickszos¢ MBS jest emitowana przez Ginnie Mae i Fannie Mae. Pierwsza
z organizacji jest w pelni zabezpieczona przez panstwo i gwarantuje inwestorom
terminowe splaty wierzytelnosci. Fannie Mae i Freddie Mac réwniez petnig funkcje
zabezpieczajacg, mimo braku pelnej gwarancji panstwa. Sekurytyzacjg kredytow
hipotecznych zajmujg si¢ roOwniez instytucje prywatne czy banki.

MBS moga przyjmowac rdzng forme¢. Podstawowym typem sg certyfikaty udzia-
lowe uprawniajace do otrzymywania udziatu ze sptat kapitalu i odsetek dokonywa-
nych przez kredytobiorcow z puli kredytowej. Bardziej ztozonym typem MBS sa
(wymienione wczesniej) obligacje zabezpieczone dtugiem (collateralized mortgage
obligations), ktore chronig inwestorow przed réoznymi rodzajami ryzyka, gtownie
ryzykiem wczesniejszej sptaty. Kredytobiorcy chca szybciej sptacic kredyt, jesli sto-
py procentowe spadaja. Bez zabezpieczenia wezesniejsze splaty sprawia, ze kredy-
todawca odzyska kapitat w momencie, gdy warunki dla jego zainwestowania bgda
najmniej korzystne [www.sec.gov/answers/mortgagesecurities.htm].

Sekurytyzacja jest uznawana za jedng z gtownych przyczyn kryzysu finansowe-
go 2008/2009. Jedng z jej wad jest fakt, iz kredytodawca w momencie udzielania
kredytu planuje odsprzeda¢ go innym inwestorom, tak wigc nie lezy w jego interesie
dbanie o udokumentowanie i doktadne zbadanie zdolno$ci kredytowej kredytobior-
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cy. Dodatkowo kredyty hipoteczne w USA posiadaty gwarancje panstwa (poprzez
Fannie Mae i Freddie Mac). To rowniez demotywowalo kredytodawcow, gdyz na-
wet w przypadku niemozno$ci splaty kredytu przez kredytobiorce panstwo ponosito
koszty [Acharya i in. 2011, s. 469-470].

Spotki GSE byly czotowym emitentem MBS w latach 80. i 90., jednak od roku
2000, w miar¢ wzrostu sekurytyzacji kredytow subprime, rynek zostat zdominowa-
ny przez prywatne instytucje finansowe. W 2006 r. byty to: Lehman Brothers, Bear
Stearns, Countrywide, Washington Mutual i Merrill Lynch [Baily, Litan, Johnson
2008, s. 26].

Rysunek 1 przedstawia, jak ksztaltowata si¢ ilos¢ wyemitowanych mortgage-
-backed securities w latach 1996-2012 w Stanach Zjednoczonych.
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Rys. 1. Emisja mortgage-backed securities w Stanach Zjednoczonych w latach 1996-2012
(w bln dolaréw)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [Securities Industry... 2014].

Wspomniana na poczatku ustawa Gramm-Leach—Bliley z 1999 r. zniosta roz-
dzielenie bankowosci depozytowo-kredytowej od inwestycyjnej. Jedng z przestanek
takiej liberalizacji przepisow prawnych byto zatozenie, ze konglomeryzacja pozwo-
li instytucjom finansowym na dywersyfikacje¢ dziatan. Potaczenie dziatalno$ci inwe-
stycyjnej z komercyjng umozliwito finansowanie dziatalnosci za pomoca depozytow
stabilniejszych niz zmienne rynki pieni¢zne. Jednocze$nie banki z sektora komercyj-
nego staty si¢ konkurencjg dla bankéw inwestycyjnych. Aby przetrwac, rozpoczety
one tworzenie i sprzedaz instrumentow pochodnych. Byty zmuszone do uzywania
zwigkszonej dzwigni finansowej, aby utrzymac poziom dochodéw [Felton, Rainhart
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2009, s. 215]. To réwniez przyczyniato si¢ do ekspansji rynku instrumentow po-
chodnych.

Szczegolnie duzym powodzeniem cieszyty si¢ swapy ryzyka kredytowego (cre-
dit default swaps). Nabywca CDS (emitent CDO Iub innego ABS) kupuje ubezpie-
czenie w celu podniesienia ratingéw 1 ochrony przed ryzykiem. W zamian za state
ptatnosci sprzedawca jest zobowigzany do wyptaty odszkodowania w razie niewy-
ptacalnos$ci kredytobiorcy.

Wartos$¢ CDS przerosta znacznie warto$¢ dtugu, ktory miaty zabezpieczac, osia-
gajac 62 bln dolarow pod koniec 2007 roku. Ich istnienie wrgez zachecato do udzie-
lania kredytow bardziej ryzykownym pozyczkobiorcom [Felton, Rainhart 2009,
s. 203].

Transakcje na CDS dokonywane sg na rynku pozagietdowym i w zwigzku z tym
nie sg objete zadnymi regulacjami prawnymi. Nie ma wigc gwarancji, iz w przypad-
ku niewyptacalnosci kredytobiorcy sprzedawca ubezpieczenia bedzie w stanie wy-
placi¢ catkowitag kwote ubezpieczenia. Jest to tzw. ryzyko kontrahenta, ktore stato
si¢ przyczyng upadku Bear Stearns w 2008 roku. Natomiast AIG otrzymato kredyt
rzadowy w wysokosci 85 mld dolardéw, a nastepnie 38 mld dolardéw, na pokrycie strat
poniesionych na CDS. AIG sprzedato CDS na ubezpieczenia CDO o warto$ci 500
mld dolaréw (stan z wrze$nia 2008 r.) [Baily, Litan, Johnson 2008, s. 32].

Wazrost warto$ci nominalnej instrumentow pochodnych na przestrzeni 10 lat
(od 1998 do 2008 r.) wyniost 611 bln USD (od 72 bln USD w 1998 r. do 683 bln
w 2008 1.).

Instrumenty pochodne niosg ze soba zagrozenia, ktore wystapity w latach po-
przedzajqcych kryzys. Sa to:

uzywanie derywatéw w celach spekulacyjnych,

e problemy z oszacowaniem ryzyka, ze wzglgdu na uzaleznienie od instrumentu
bazowego.
* nieograniczone mozliwosci mnozenia aktywow [Kryzys na rynkach... 2009, s. 3].

Wsrod uwarunkowan kryzysu 2008/2009 wazng role odegraty biednie wysokie
ratingi udzielane MBS i CDO przez agencje ratingowe Moody’s, Standard & Poor’s
i Fitch. W latach 2000-2007 Moody’s przyznal blisko 45 tys. MBS rating AAA. 83%
z tych ocen okazato si¢ zawyzone [The Financial Crisis... 2011, s. 25].

Agencje ratingowe bazowatly na modelach opartych na zalozeniu, Ze ceny nieru-
chomosci beda ciagle rosty, nie biorgc rowniez pod uwage spadku jakosci udziela-
nych kredytow [The Financial Crisis... 2011, s. 28].

Do zawyzania ocen ratingowych na wielkg skale dochodzito tez na skutek pres;ji
wywieranej przez instytucje finansowe zlecajacych ratingi. Placity one agencjom
ratingowym za wystawienie jak najlepszych ocen [The Financial Crisis... 2011,
s. 44]. W ten sposob Moody’s potroit swoje zyski w latach 2002-2006 do 750 min
dolaréw [Baily, Litan, Johnson 2008, s. 35].

Kazdy z uczestnikéw procesu sekurytyzacji bazowat na wysokich ratingach.
Banki uzaleznialy wysoko$¢ kapitatu od jakosci ratingu wyodrgbnionych puli kredy-
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towych bedacych podstawg MBS czy CDO. Emitentom zalezalo na uzyskaniu wy-
sokich ocen, aby przyciagnac¢ inwestoréw. Z kolei inwestorzy nabywali instrumenty
oparte na kredytach hipotecznych tym ch¢tniej, im wyzsze ratingi byty im przypisy-
wane, polegajac na opinii bezstronnych i rzetelnych, w ich mniemaniu, agencji ratin-
gowych.

Kolejnym bodzcem pobudzajacym wzrost banki na rynku nieruchomosci byta
polityka monetarna FED w latach 2001-2004. Po peknieciu banski internetowej w
2001 r. bank centralny zaczat obniza¢ stopy procentowe, co sprawilo, ze zaciaganie
kredytéw hipotecznych byto tym bardziej korzystne.

5. Zalamanie gospodarki

Wystapienie wszystkich wyzej opisanych czynnikow sprawito, iz kolejne wydarze-

nia potoczyly si¢ lawinowo. Gdy FED podjat decyzje o podniesieniu stop procento-

wych do 5,25% w listopadzie 2006 r., wielu kredytobiorcéw subprime okazato sig¢
niewyptacalnych.

Wedtug W. Nawrot wzrost liczby kredytow zagrozonych byt spowodowany row-
niez nastepujacymi czynnikami:

e Uruchomienie kredytu subprime wiazato si¢ z wyzszymi prowizjami wstepnymi
i wyzszym oprocentowaniem (uzasadnieniem tego jest wyzsze ryzyko). Stwo-
rzyto to pole do naduzy¢ w zakresie wysokosci optat wstepnych, co dodatkowo
obcigzato kredytobiorcow.

¢ Kredytobiorcy subprime to zwykle osoby o najnizszych zarobkach, a takze
cztonkowie mniejszosci etnicznych, tak wigc klienci najbardziej wrazliwi na
zmiany warunkow socjalnych i finansowych.

*  Wzrost liczby kredytéw o zmiennej stopie oprocentowania (adjusted rate mort-
gage — ARM). W pierwszym okresie zastosowana jest stata, czgsto zachgcajaco
niska stopa procentowa, natomiast w drugim okresie nast¢puje jej zmiana powo-
dujaca duzy wzrost obciazenia dla gospodarstw domowych.

e Instytucje finansowe udzielajace kredytow subprime proponowaty klientom
bankéw w sektorze tradycyjnych kredytow hipotecznych ich refinansowanie.
Oferowaty atrakcyjniejsze optaty zwigzane z obstuga kredytu, np. korzystajac
z ARM i czesto nie udzielajgc rzetelnych informacji dotyczacych rzeczywistych
kosztow wynikajacych z takiej zamiany.

¢ Ceny na rynku nieruchomosci zaczety spada¢ w 2006 roku. Niosto to za sobg
konsekwencje na poziomie zardowno gospodarstw domowych, jak i gospodarki
[Nawrot 2009, s. 70-71].

Gdy liczba kredytow zagrozonych okazata si¢ pig¢ razy wyzsza od spodziewa-
nej, HSBC, trzeci co do wielkosci bank na $wiecie, odnotowat 25-procentowy spa-
dek cen akcji. Wobec przegrzania gospodarki ceny na rynku nieruchomosci zaczety
spada¢ pod koniec 2005 roku.
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Spadek cen akcji odnotowaty tez JP Morgan, Lehman Brothers, Wells Fargo,
a z segmentu subprime — American Home Mortgage Investments i Accredited Home
Lenders, natomiast na poczatku 2007 r. upadt Ownit Mortage Solutions, posrednik
na rynku kredytow subprime, a nastgpnie New Century Financial. W ich $lad poszio
kolejnych 25 instytucji kredytowych.

W potowie 2007 r. powazne problemy finansowe ogtosity dwa fundusze hedgin-
gowe nalezace do Bear Stearns. Wartos¢ papierow dtuznych opartych na kredytach
hipotecznych spadata.

Problemy finansowe dotykaja rowniez banki europejskie. Na skutek uzaleznie-
nia od finansowania z rynku miedzybankowego, ktore zostato zamrozone, powazne
problemy ogtasza Northern Rock, gtowny kredytodawca w Wielkiej Brytanii. Zosta-
je on znacjonalizowany.

Nadmierna ekspozycja na amerykanski rynek kredytow subprime staje si¢ zro-
dtem problemow dla bankow w Niemczech, Francji i Szwajcarii.

W Stanach Zjednoczonych zostaje wprowadzony program pomocy dla oséb
majacych problemy ze sptata kredytow, banki otrzymuja pozyczki krotkoterminowe
o wartosci 41 mld dolaréw na ratowanie pltynnosci finansowej. Dokapitalizowane
réwniez zostaja Fannie Mae i Freddie Mac w kwocie 200 mld dolarow [Nawrot
2009, s. 32]. W marcu 2008 r. stojacy u progu bankructwa Bear Stearns zostaje prze-
jety przez JP Morgan Chase.

Instytucje finansowe sprzedajace swapy ryzyka kredytowego staja w obliczu
wysokiego ryzyka wyptaty odszkodowan. W takiej sytuacji byta grupa AIG bedaca
liderem rynku CDS. Warto$¢ produktéw zwigzanych z kredytami hipotecznymi
w portfelu AIG wynosita 440 mld dolarow (stan na 30 czerwca 2008 r.) [Nawrot
2009, s. 85].

Instrumenty sekurytyzacyjne, do tej pory wysoko oceniane, gwattownie tracity
na wartosci. Zta sytuacje poglebiat fakt, iz banki, inwestujac w produkty oparte na
kredytach subprime, korzystaty z nadmiernej dzwigni finansowe;.

15 wrzesnia 2008 r. upada czwarty co do wielkosci amerykanski bank inwesty-
cyjny, Lehman Brothers. Date t¢ uznaje si¢ za poczatek globalnego kryzysu finanso-
wego.

Ktopoty finansowe obejmuja coraz wigcej instytucji, amerykanski sektor finan-
sowy zostaje dokapitalizowany. Akcje ratunkowe podejmuja rowniez banki central-
ne w innych krajach. Kryzys zaczyna obejmowac caty swiat.

6. Podsumowanie

Pochodne instrumenty finansowe odegraty wazng role we wspotczesnym kryzysie
finansowym. Jako nowoczesne produkty inzynierii finansowej dawaty instytucjom
finansowym mozliwo$¢ dywersyfikacji portfela, zwigkszenie ptynnosci, a takze per-
spektywy duzych zyskoéw. Przekonanie o catkowitym bezpieczenstwie papierow
warto§ciowych zabezpieczonych hipotecznie, poparte wysokimi ratingami kredyto-
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wymi oraz mozliwo$cig zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem kredytowym poprzez
swapy ryzyka kredytowego, podsycato apetyt inwestoréw, a niemal nieskonczone
mozliwo$ci mnozenia obligacji zabezpieczonych dilugiem poprzez tworzenie no-
wych produktow opartych na juz istniejacych potegowaly liczb¢ powigzan migdzy
instytucjami finansowymi.

Jednak nadmierne uzycie dzwigni finansowej, zbytni optymizm, brak odpowied-
niej kontroli dziatalnosci instytucji finansowych, a takze lekcewazenie pierwszych
niepokojacych symptoméw sprawity, ze derywaty oparte na kredytach hipotecznych
staty sig, jak je okreslit W. Buffett, ,.finansowg bronig masowego razenia” i przyczy-
nity si¢ w znacznym stopniu do wybuchu kryzysu finansowego w Stanach Zjedno-
czonych i do jego globalizacji.
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THE ROLE OF DERIVATIVES IN GLOBAL FINANCIAL
CRISIS 2008/2009

Summary: The article presents the development of the financial crisis in the United States in
2008/2009, which led to the global financial crisis. The aim of the paper is to systematize the
knowledge of the reasons of the crisis. The author shows the correlation among the elements
that caused the economy breakdown. The text describes the inception of subprime credits, i.e.
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mortgages granted to the individuals with poor credit history, securitization and expansion of
mortgage and asset-backed securities derived from the subprime credits. The mechanism of
the securitization has been broadly described, as well as the idea of the Collateralized
Mortgage Obligation presented in 1977. The other derivatives mentioned in the article are
Asset Backed Securities, Mortgage Backed Securities, Collateralized Debt Obligations and
Credit Default Swaps. The definitions and the clarification of their meaning are supported by
the explanation why the investors have been lured and fascinated by them. The author also
answers the question why the derivatives became a serious threat to the economic and financial
stability. The next problem is the legal context of the crisis, for example the changes brought
by Gramm-Leach-Bliley Financial Services Modernization Act of 1999 which allowed the
banks to join commercial and investment activity. Such a change made the banks start to
compete, to create and to sell Asset Backed Securities, Mortgage Backed Securities,
Collateralized Debt Obligations and Credit Default Swaps on a large scale. The next problem
described in the text is the evolution of the shadow banking sector, i.e. the parallel banking
sector, as well as the large, complex financial institutions (LCFIs) in the 1970s. The another
issue is the creation and the burst of the housing bubble. The author presents the development
of the real estate and mortgage market commenced by Home Mortgage Disclosure Act and
Community Reinvestment Act and supported by Government Sposored Enterprises: Fannie
Mae and Freddie Mac. Among the causes of the global financial crisis the important role is
attributed to the credit rating agencies. They have been paid by the financial institutions to
prepare the credit ratings of the risky financial instruments. Moreover they were basing on the
old models. As the result, the ratings were much overstated and provided false information to
the investors. The last part of the article presents how the crisis spread in the United States and
how it affected the other economies.

Keywords: financial crisis, MBS, CDS.





