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KRYZYS

« We wrzesniu 2008 roku upadek bankdow inwestycyjnych Lehman
Brothers | Bear Sterns oraz nagjwiekszego  towarzystwa
ubezpieczeniowego AIG wywotaty globalny kryzys finansowy.

« Skutkiem tego, i kilku innych zdarzen powigzanych, takich jak
bankructwo Islandii czy upadek | wykupienie przez rzgd USA firm
Fannie Mae i Freddy Mac, byta globalna recesja ktéra kosztowata
Swiat dziesigtki biliondw dolardw i pozbawita pracy setki tysiecy ludzi.



KRYZYS

« Kryzys na takqg skale byt mozliwy ze wzgledu na:
« Deregulacje rynku finansowego w USA pod koniec lat 90-tych XX wieku
« Btyskawiczny rozwoj skomplikowanych instrumentow pochodnych

« Udzielanie przez banki w USA kredytow sub-prime (bardzo ryzykownych, o
zmiennej stopie oprocentowania) na wielkg skale co wywotato banke
spekulacyjng na rynku nieruchomosci i sktonito banki do udzielania jeszcze
bardziej ryzykownych kredytdw w pogoni za klientem (i zyskiem)

« Wysokie premie za wyniki | brak kar za nadmierne ryzyko w kontraktach
menedzerdw dziatajgcych na rynku finansowym w USA

« Skorumpowanie i krotkowzrocznosSC najwiekszych agencji ratingowych
« Udziat AIG jako instytucii uwiarygadniajgce] watpliwe instrumenty finansowe



DEREGULACJA RYNKU
FINANSOWEGO

« Tuz po Wielkim Kryzysie finansowym, w roku 1933, uchwalono w USA fzw.

Ustawe Glassa-Steagalla, kidre] gtownym postanowieniem byt zakaz
tgczenia dziatalnosci komercyjnej bankdw (np. udzielanie kredytow czy

przyimowanie depozytow) z dziatalnosciq inwestycyjng.

« Miata ona na celu zabezpieczenie klientow bankdw przed ryzykowng
spekulacjg inwestycyjng, a w konsekwencji uchroni¢ USA przed powtdrkg

Wielkiego Kryzysu.



DEREGULACJA RYNKU
FINANSOWEGO

« W 1998 roku doszto do fuzji Citicorp i Travelers Group, z czego powstata najwieksza

instytucja finansowa na $wiecie. Ta fuzja byta jednak sprzeczna z ustawqg Glassa-
Steagalla, gdyz powstata w jej wyniku firma tgczyta dziatalno$s¢ komercyjng z
inwestycyjng.

« Rezerwa Federalna USA milczata w te] sprawie, a w miedzyczasie uchwalono
stosownqg ustawe, ktéra uchylata ustawe Glassa-Steagalla.

« W 1999 roku uchwalono bowiem Ustawe Gramma-Leacha-Bliley’'a, zwang ,,ustawqg
wspierajgca Citigroup”. Ustawa ta utorowata droge przysztym fuzjom na rynku
finansowym. Wkrétce o regulacjach z 1933 roku zapomniano.



DEREGULACJA RYNKU
FINANSOWEGO

« W grudniu 2000 roku Kongres Standw Zjednoczonych uchwalit

znowelizowanqg ustawe dotyczgcg kontraktow terminowych.

« Napisany przy wspotpracy z lobbystami finansowymi akt prawny zakazywat

regulacji rynku derywatow.

« Te moment uwaza sie za poczgtek prawdziwego szalenstwa na rynku
finansowych insfrumentodw pochodnych, kidrych =z kazdym rokiem

przybywato



SEKURYTYZACIJA

« Sekurytyzacja aktywow, w formie ktdéra doprowadzita do kryzysu
finansowego 2007-2008, ma swoje poczgtki pod koniec lat 70-tych XX wieku.
Wowczas to Lewis Rainieri z Salomons Group, zaproponowat hipoteczne listy
zastawne (MBS — Mortgage Backed Securities) jako nowe narzedzie do
inwestowania dla swoich klientow.

« MBS to, w prostych stowach, pakiet setek, nawet tysiecy kredytow
hipotecznych. Inwestor kupujgc taki instrument ma szanse na wieksze zyski ze
wzgledu na ilos¢ zawartych w nim hipotek, a przy tym ryzyko jest niewielkie
bo, po pierwsze — to kredyty hipoteczne, a ludzie zawsze ptacg za dom w
pierwszej kolejnosci, a po drugie przy tak duzej ilosci hipotek ryzyko ze istotny
odsetek kredytobiorcow przestanie sptacac swoje hipoteki jest bardzo niskie.
Hipoteki majqg zresztq pokrycie w realnych aktywach — domach.



SEKURYTYZACIJA

« Dzieki temu prostemu pomystowi przez kolejne dwa dziesieciolecia bankowosc, z
nudnej dziedziny dla nudnych ludzi, stata sie forpocztg rozwoju ekonomicznego i

sposobem na zarobienie ogromnych pieniedzy.

« /wtaszcza po upadku krajow komunistycznych, gdy wielu matematykow i fizykow
wykorzystywanych w zimnej wojnie trafito na wolny rynek pracy, nastgpit rozwoj

instrumentow pochodnych i sekurytyzacii.

« Jak juz weczesnie] wspominano, do konca lat 90-tych XX wieku, rynek ten byt jednak

czesciowo regulowany.



KREDYTY SUB-PRIME

Na poczgtku XX wieku, gdy nastgpito uwolnienie rynkdw finansowych, MBS-y
nabraty zupetnie nowego rozpedu.

Banki udzielaty kredyty hipoteczne, przepakowywaty duze ich ilosci w
pakiety MBS i sprzedawaty inwestorom.

Poczgtkowo byty to istothie mato ryzykowne instrumenty pochodne,
poniewaz banki doktadnie sprawdzaty swoich klientow i wymagaty udziatu
wtasnego przy kredycie mieszkaniowym.

Jednak pogon za klientem i ogromna konkurencja na rynku z czasem
wymusity na bankach coraz to wieksze ustepstwa w dziedzinie sprawdzania
wiarygodnosci klientdw i wysokosci wktadu wtasnego.



KREDYTY SUB-PRIME

« Powoli rozpedzat sie w miedzyczasie boom na rynku nieruchomosci. Ich
ceny wcigz rosty, co sktonito banki do coraz wiekszego obnizania swoich
wymagan wzgledem klientow starajgcych sie o kredyt hipoteczny. Wszak
ceny domow rosty tak szybko, ze nawet w przypadku niewyptacalnosci
klienta bank mogt sprzedac dom i odzyskac (by¢ moze z nawigzkg) swoje
pienigdze.

« Dlatego tez rozpoczeto udzielanie tzw. kredytdw sub-prime na masowq
skale. Byty to kredyty udzielane bez zadnego badania wiarygodnosci, bez
wptaty wtasnej, a w dodatku oparte o zmienng stope oprocentowania.

« Wowczas nikt jednak nie myslat o tym, ze oprocentowanie moze wzrosngc
bo FED zmniejszat stopy procentowe regularnie.



CDO

« Pozyczkodawcy sprzedawali kredyty, normalne oraz (znacznie wiecej) sub-
prime bankom inwestycyjnym.

« Banki inwestycyjne z tysiecy kredytow, wsrdd kidrych byty hipoteczne zwykte,
hipoteczne sub-prime, kredyty samochodowe, kredyty studenckie itp. tworzg
ztozone instrumenty finansowe i sprzedajq je swoim inwestorom.

« Taki pakiet rozmaitych kredytow nosit nazwe CDO - Collateralized Debt
Obligation, Obligacja Zabezpieczona Dtugiem.

 Instrument generowat dla inwestora zyski proporcjonalne do zyskow z
poszczegdlnych aktywow wewngtrz CDO, a ryzyko byto teoretycznie
niewielkie ze wzgledu na to ze mnogosc elementow sktadowych CDO
implikowata, ze uwazany byt za wysoce zdywersyfikowany.



CDO

« CDO byty sprzedawane firmom inwestycyjnym i inwestorom indywidualnym z

catego Swiata, przez co w przyszty kryzys witgczone zostaty bezposrednio inne kraje,
przede wszystkim europejskie, inwestujgce w te papiery wartosciowe.

« /e wzgledu na mocng dywersyfikacje aktywow w portfelu CDO agencje ratingowe,
takie jak Standard & Poor’s czy Moody’s, dawaty im rating AAA, co oznacza tak
niskie ryzyko jok przy obligacjach rzgdowych. Nawet mimo tego, ze wewnaqgtrz
znajdowato sie czesto 60-70% kredytow sub-prime. Jednak zwykle, ze wzgledu naich
stopien skomplikowania, nikt do CDO nie zaglgdat.

« To zwiekszyto popularnos¢ derywatdw CDO wsrod funduszy emerytalnych, bo te
mogty kupowac tylko bezpieczne papiery wartosciowe.



AGENCJE RATINGOWE

« W omawianym kryzysie finansowym ogromng role odegraty wspominane
juz na poprzednim slajdzie amerykanskie agencije ratingowe.

» Trzy najwieksze z nich: Standard & Poor's, Moody's i Fitch, uwiarygadniaty
ls(w%llrr)rl ocenami derywaty, ktére zawieraty w sobie tysigce toksycznych
redytow.

« W przestuchaniach w kongresie USA, gdy badano przyczyny kryzysu, wyszto
na jaw, ze agencje te dawaty instrumenfom finansowym rating AA lub AAA,

zeby oczekujgca wysokiego ratingu instytucja finansowa nie poszta do
konkurencii.

« Oprocz tego rodzaju korupcji powdd nieefektywnego oceniania derywatow
byt jeszcze jeden — byty one czesto ztozone z fysiecy a nawet dziesigtek
tysiecy roznych kredytow i agencje ratingowy po prostu ich nie rozumiaty.
Jako zdywersyfikowane wy d aw aty sie im one bezpieczne.



ROLA AIG

« Niektdre banki inwestycyjne i instytucje finansowe byty jednak swiadome
tego, ze w sktad CDO mogqg wchodzi¢ toksyczne aktywa. Dlatego tez
potrzebny byt jeszcze jeden element chronigcy przed ryzykiem. Tym
elementem byto ubezpieczenie pakietow CDO. A robito to AIG — najwieksze
towarzystwo ubezpieczeniowe na swiecie.

« AIG na masowq skale sprzedawato tzw. CDS-y, czyli Credit Default Swaps
(Swap Ryzyka Kredytowego). Nabywca ptacit AIG sktadke kwartalng. W
razie spadku wartosci CDO AIG pokrywato straty inwestora.

« Co odrozniato CDS od innych ubezpieczen to fakt, ze byty przedmiotem
obrotu rynkowego - nabywcy mogli kupowac swapy CDS na derywaty,
ktorych nie posiadali, grajgc niejako przeciwko nim.



ROLA AIG

« Co ciekawe te same derywaty mogto ubezpieczyC wielu nabywcow CDS.
To tak jakby jeden dom mogto ubezpieczyC wielu chetnych i wowczas w
przypadku jego zniszczenia towarzystwo ubezpieczeniowe musiatoby
wyptacic wszystkim odszkodowania - straty w systemie bytyby zatem
proporcjonalnie wieksze.

« Obrot kontraktami CDS nie podlegat zadnym regulacjom, wiec AIG nie byto
zobligowane do posiadania jakichkolwiek zabezpieczen dla udzielanych
poreczen.



SYNTETYCINE CDO

« W pewnym momencie bankom inwestycyjnym zaczeto brakowac kredytow
ktore mogq przepakowac w CDO i odsprzedac inwestorom. Aby utrzymac

ogromne prowizje zaczeto wymyslac coraz bardzie] abstrakcyjne instrumenty
finansowe.

« Stworzono zatem syntetyczne CDO, czyli CDO ztozone z innych CDO.

« Dzieki fzw. krotkiej sprzedazy inwestorzy mogli gra¢ na wzrost lub spadek
wartosci CDO, wykorzystujgc do tego takze CDS-y.

« Syntetyczne CDO byto zatem czyms w rodzaju grania na wzrost lub spadek
wartosci innych CDO, ktdre byty graniem na wzrost lub spadek jeszcze

innych CDO itd. Tego jak to wszystko funkcjonowato nie rozumiat juz chyba
nikf.



SYNTETYCINE CDO

« Oile CDO, ztozone czesto z duzej ilosci kredytow sub-prime, byto ryzykowne
ze wzgledu na toksyczne aktywa wewnqgtrz o tyle syntetyczne CDO w

potgczeniu z CDS-ami stworzyty cos duzo bardziej absurdalnego:

« Rynek syntetycznych CDO byt kilkudziesieciokrotnie wiekszy niz rynek

finansowy kredytow i pozyczek z ktdrych sktadaty sie pierwotne CDO .

« Grano ogromnymi kwotami, ktdre nie miaty prawie zadnego pokrycia w

aktywach, a AIG to wszystko ubezpieczat.



PEKNIECIE BANKI NA RYNKU
NIERUCHOMOSCI

« Katalizatorem kryzysu byto pekniecie banki na rynku nieruchomosci.

« Gdy ceny domow rosty, zmienne oprocentowanie kredytow sub-prime
zaczeto rowniez rosngc.

« /7 biegiem czasu coraz wieksza ilos¢ kredytobiorcow miata problemy ze
sptatg kredytow. Bedgce podstawg CDO kredyty zaczety by<c masowo
niesptacane.

« Banki zaczety panikowac bo nie dos¢ ze ceny domow spadaty to kazdego
dnia przybywato niesptacanych kredytow.

« Gdy ilosC kredytow ktdre nie byty sptacane osiggneta krytyczng wartosc,
zZbudowane na nich instrumenty CDO zaczety mocno fracic¢ na wartosci.



KRACH

Banki, ktdre miaty najwiecej toksycznych CDO, takie jak Lehman Brothers czy
Bear Sterns odczuty to natychmiast.

Jednoczesnie coraz wiecej problemdow miato AIG, ktore musiato masowo
pokrywac straty coraz wiekszej ilosci inwestorow.

Doprowadzito to w konsekwencji do wyzerowania kursu akcji Lehman
Brothers i upadku tego banku we wrzesniu 2008.

Bear Sterns zostat sprzedany koncernowi JP Morgan Chase po 10$ za akcje,
podczas gdy przed kryzysem akcje tej firmy warte byty 133%/szt.

AlG niechybnie réwniez by zbankrutowato, gdyz jok sie pdzniej okazato
wartos¢ CDS-Oow wystawionych przez te firme przekraczata PKB Stanow
Zjednoczonych. Przed bankructwem uratowat AIG  rzgd Standw
jednoczonych.



KRACH

« /e wzgledu na to ze CDO byty sprzedawane inwestorom z catego Swiata

kryzys przenidst sie na globalng gospodarke.

« Setki tysiecy ludzi stracito prace, wiele firm, takze niezwigzanych z rynkami

finansowymi, zbankrutowato.
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