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Wprowadzenie

Wspoélczesny rynek finansowy charakteryzuje si¢ dynamicznymi przemianami,
szybkim wprowadzaniem innowacyjnych produktéw finansowych oraz nowoczesnych, coraz
bardziej zlozonych instrumentdéw inzynierii finansowej. Te przemiany sa konsekwencja
nowych potrzeb w zakresie pozyskiwania kapitatu, inwestowania oraz zarzadzania ryzykiem, a
takze poszukiwania efektywnych metod osiggania zyskow. W ostatnich latach jednym z
najbardziej znaczacych i najszybciej rozwijajacych si¢ segmentéw rynku finansowego byt
rynek pozagietdowych instrumentéw pochodnych. Pojawienie si¢ instrumentow pochodnych
na §wiatowym rynku finansowym stworzyto nowa jako$¢ w obszarze zarzadzania ryzykiem
inwestycyjnym. Umozliwiajac dokonanie podzialu oraz transferu réznego rodzaju ryzyka,
instrumenty pochodne przyczyniaja si¢ do zwigkszenia efektywnosci alokacji kapitatu,
usprawniajg jego przeplyw w skali miedzynarodowej, a takze zwigkszaja mozliwosci
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Czynnikiem, ktéry istotnie spopularyzowal, a tym
samym wspomogt rozw6j derywatdow na $wiecie jest wbudowany w ich strukture mechanizm
dzwigni finansowej, dzigki ktoremu instrumenty pochodne sa che¢tnie wykorzystywane w
celach inwestycyjnych.

Wybuch kryzysu finansowego zahamowat rozwdj rynku derywatoéw. Przyczynit si¢ do
tego wzrost awersji do ryzyka wérdd inwestorow oraz zwigkszenie wymogoéw dotyczacych
zabezpieczen transakcji instrumentéw pochodnych na rynku pozagietdowym. Podczas kryzysu
ujawnity si¢ stabosci szeroko stosowanych mechanizmoéw transferu ryzyka, w szczegolnosci
transferu ryzyka portfeli kredytowych bezposrednio do inwestoréw finalnych. Ztozonosé
strukturyzowanych produktéw sekurytyzacyjnych doprowadzita do niedoszacowania
podejmowanego przez inwestorow ryzyka. Pochodne instrumenty kredytowe, ktorych
dynamiczny rozwdj przypadl na lata poprzedzajace kryzys z 2008 r., umozliwiaty

podejmowanie ryzyka inwestycyjnego z wysoka dzwignig finansowa. W przypadku niektorych
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duzych instytucji finansowych okazato si¢, iz podejmowane ryzyko przekraczato ich
mozliwos$ci finansowe 1 doprowadzito do ich upadtosci.

Celem niniejszego artykutu jest okreslenie roli instrumentow pochodnych w wywotaniu
1 przebiegu kryzysu finansowego. W artykule omoéwiono przestanki wykorzystania
instrumentoéw pochodnych i mechanizmu sekurytyzacji, wskazano w jaki sposdb innowacyjne
instrumenty finansowe doprowadzily do poglebienia zawirowan na rynkach finansowych, a
takze omoéwiono funkcjonowanie instrumentow pochodnych w kontek$cie wyzwan zwigzanych
z regulacjg oraz nadzorem nad rynkiem finansowym. Realizacja celu badawczego
ukierunkowana jest na znalezienie odpowiedzi na pytanie czy i w jakim zakresie mechanizm
sekurytyzacji i rozpowszechnienie kredytowych instrumentéw pochodnych staty si¢ przyczyna
eskalacji zaburzen na rynkach finansowych, ktore ostatecznie przybraly postacé

ogolnoswiatowego kryzysu gospodarczego.

1. Finansowanie na rynku nieruchomosci jako przestanka wybuchu kryzysu
finansowego

Kryzys finansowy zapoczatkowany w 2007 r. na amerykanskim rynku kredytow
hipotecznych subprime jest najwigkszym kryzysem od czasow Wielkiego Kryzysu z lat 30.,
jaki dotknal gospodarke swiatowa. Pierwsze symptomy obecnego kryzysu finansowego mozna
byto dostrzec juz w 2006 r., niemniej jednak geneza kryzysu si¢ga znacznie wczesniejszego
okresu.

W 2001 r. po peknigciu banki spekulacyjnej spotek internetowych, w celu ozywienia
koniunktury gospodarczej rzad Standw Zjednoczonych obnizyt stawki podatku dochodowego.
Oprocz tego, Rezerwa Federalna — chcace pobudzi¢ gospodarke oraz zwiekszy¢ zatrudnienie —
obnizyta stopy procentowe do najnizszego od 40 lat poziomu 1%. Lagodna polityka pienigzna

i towarzyszacy jej niski poziom stop procentowych® miaty bezposredni wplyw na niskie

! Zbyt niski poziom stop w latach poprzedzajacych kryzys sztucznie zwigkszat popyt na kredyt. Ustalona przez
panstwo stopa procentowa na poziomie 1% doprowadzita do destabilizacji rynku finansowego. W latach
poprzedzajacych kryzys prowadzono polityke pienigzng opartg na regule Taylora, ktéra uzalezniata
ksztattowanie si¢ poziomu stop procentowych od zmian takich agregatow makroekonomicznych jak inflacja i
PKB. Taka polityka, realizowana konsekwentnie w latach 80. XX w. okazywata si¢ skuteczna, a jej efektem byly
dobre wyniki gospodarcze w tamtym okresie. Wprowadzone potem odstgpstwo od tej polityki, a w konsekwencji
zbyt luzna polityka pieni¢zna bezposrednio przyczynita si¢ do nadmiernej ekspansji kredytowej i ozywienia na
rynku nieruchomosci, ktore z uptywem czasu przyjeto posta¢ banki spekulacyjnej. Niezaleznie od tego, ze
odejscie od reguty Taylora mogto mie¢ swoje uzasadnienie w obawie przed wystapieniem deflacji (na wzor tej,
ktéra miata miejsce np. w Japonii w latach 90. ubieglego stulecia), to doprowadzito ono do nadmiernego
poluzowania polityki pieni¢znej i do znacznego odchylenia poziomu rzeczywistych stop procentowych od
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oprocentowanie kredytow hipotecznych, co bylo przyczyng znacznego zwigkszenia popytu na
kredyt ze strony wszystkich podmiotéw gospodarki.

Sposoéb finansowania kredytow hipotecznych miat niejako wewngtrznie wbudowany
mechanizm, ktory w sytuacji drobnych zaburzen uruchamiat lawing zdarzen prowadzacych do
wystapienia powaznego kryzysu na rynkach finansowych. Tradycyjnie, banki prowadzity
akcje kredytowa na bazie depozytow, jakie otrzymywaty od swoich klientow i to od wartosci
depozytow zalezala warto$¢ kredytow, jakich bank moght udzieli¢. Deregulacja rynkow
finansowych w Stanach Zjednoczonych w potowie lat 90. umozliwita emisj¢ obligacji
zabezpieczonych kredytami hipotecznymi, ktéora dawata mozliwo$¢ nietrzymania w
bankowych portfelach kredytow do momentu ich pelnej splaty. Sekurytyzacja pozwalata
bankom zmniejsza¢ ryzyko zwiazane z posiadanymi aktywami poprzez ich sprzedaz i transfer
zwigzanego z nimi ryzyka?.

W ten sposob banki stracity zdolno$¢ trafnej i wiarygodnej oceny standingu
finansowego 1 zdolnosci kredytowej osob, ktérym przyznawane byly kredyty hipoteczne. W
miare¢ coraz wickszego =zainteresowania kredytami hipotecznymi, banki zmniejszaly
wymagania zwigzane z ich udzielaniem, przez co pozyczki otrzymywali nawet ci, ktorzy nie
mieli pozytywnej historii kredytowej ani statych dochodéw (kredytobiorcy NINJA — no
income, no job, no assets). Banki rekompensowaly ponoszone wyzsze ryzyko przez podwyzke
stop procentowych. W ten sposob powstat rynek kredytow hipotecznych ,,gorszej jakosci”,
zwany mianem kredytéw subprime.

Latwa dostepno$¢ taniego kredytu i optymizm co do przysztej koniunktury sprzyjaty
aktywnosci inwestycyjnej firm, z czym wigzato si¢ oczekiwanie przez inwestorow osiggania
wyzszych dochodow w przysztosci. Dzigki temu rosto zainteresowanie zakupem papierow
warto$ciowych emitowanych przez przedsigbiorstwa, co w efekcie doprowadzilo do wzrostu
cen tych walorow?.

Wzrost zainteresowania kredytami bankowymi i ekspansja kredytowa bankow
skutkowaly znacznym wzrostem popytu na mieszkania, a w konsekwencji wzrostem cen

mieszkan. Efektem tego byt wzrost rynkowej warto$ci zabezpieczen hipotecznych, co

»alternatywnego” poziomu wyznaczanego na podstawie reguty Taylora. Szerzej na ten temat por. J. B. Taylor,
Zrozumie¢ kryzys finansowy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010, s. 24-25.

2 P. Bozyk (red.), Swiatowy kryzys finansowy: przyczyny i skutki, Wyzsza Szkota Ekonomiczno-Informatyczna,
Warszawa 2009, s. 17.

3 W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku. Przyczyny, przebieg, skutki, prognozy, Centrum Doradztwa i
Wydawnictw Multi Press, Warszawa 2009, s. 42.
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umozliwitlo bankom podniesienie wartosci pojedynczych kredytow. Kredyty hipoteczne
pozwolity na sfinansowanie coraz drozszych mieszkan powodujac wzrost inflacji. W celu
obnizenia inflacji Rezerwa Federalna kilkukrotnie podwyzszata stopy procentowe. Wysokie
stopy procentowe pociaggnety za sobg wzrost wysokosci rat i trudnosci w dalszym zacigganiu
kolejnych kredytow, przede wszystkim dla najbardziej zadtuzonych gospodarstw domowych.
Tym samym kredytobiorcy z grupy subprime zacze¢li mie¢ klopoty ze sptacaniem pozyczek.
Dodatkowo, w zwigzku z ograniczeniem liczby nowych kredytow, a takze wysprzedaza
zadtuzonych nieruchomosci, ceny mieszkan zaczgly spadaé. Instytucjom finansujgcym
nieruchomoséci zaczeto brakowaé srodkéw na regulowanie swoich zobowiazan*. Aby zapobiec
utracie ptynnosci, banki byly zmuszone zacigga¢ w innych bankach wielomiliardowe kredyty.

Problemy zwiazane ze splatg kredytow oraz upadlo$§¢ wielu mniejszych bankéw
hipotecznych w USA spowodowaly gwaltowny spadek wartosci rynkowej obligacji
zabezpieczonych kredytami hipotecznymi. W trudnej sytuacji znalazly si¢ nie tylko banki
udzielajagce pozyczek, ale rowniez banki i fundusze inwestycyjne, ktére uprzednio nabyty
znaczng ilo$¢ hipotecznych instrumentéw finansowych.

W marcu 2007 r. wraz z ogloszeniem bankructwa przez jedng z najwigkszych firm
kredytowych w Stanach Zjednoczonych — New Century Financial Corporation, rozpoczeta si¢
fala bankructw, a takze nasilily si¢ trudnosci ze sprzedaza nieruchomosci. Banki zmuszone do
sprzedazy zajetych domow, musialy liczy¢ si¢ z poniesieniem duzych strat. Na przetomie lipca
1 sierpnia fundusze inwestycyjne banku Bear Stearns, ktore uprzednio zainwestowaly znaczne
srodki w papiery warto$ciowe zabezpieczone kredytami, popadlty w powazne problemy
finansowe, a w konsekwencji zawiesity wyptaty. Spowodowalo to panike na gietdzie i duze
spadki indeksow gieldowych®.

Kryzys szybko rozprzestrzenit si¢ poza granice Stanéw Zjednoczonych®. Mechanizm
sekurytyzacji spowodowat, iz na catym $wiecie straty poniosty banki, ktore inwestowaty w
amerykanskie papiery wartoSciowe zabezpieczone kredytami subprime. W zwigzku ze

spadkiem rynkowej warto$ci obligacji zabezpieczonych hipotekami, duze banki musiaty

4 W. Przybylska-Kapuscinska (red.), Instrumenty pochodne w globalnej gospodarce od A do Z, Wydawnictwo
Narodowego Banku Polskiego, Warszawa 2012, s. 34.

5 A. Matysek-Jedrych (red.), Instytucje i rynki wobec kryzysu finansowego — Zrédta i konsekwencje kryzysu,
CeDeWu, Warszawa 2011, s. 173.

® Kryzys finansowy rozprzestrzenit si¢ na rynki miedzynarodowe poprzez rozne kanaty transmisji. Do
najwazniejszych z nich zalicza si¢ przeplywy kapitatu, kanat handlu zagranicznego, sekurytyzacje, a takze zanik
popytu na papiery wartosciowe ABS 1 produkty strukturyzowane CDO. W warunkach globalnej gospodarki, w
ktorej problemy jednego panstwa natychmiast przenoszg sie na inne kraje, zatamanie gospodarki w Stanach
Zjednoczonych doprowadzito do recesji gospodarczej i finansowej w wielu krajach na calym $wiecie.
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utworzy¢ olbrzymie rezerwy celowe. Banki posiadajace wolne $rodki finansowe przestaty je
pozycza¢ innym bankom pilnie potrzebujacym srodkéw ptynnych. Przyczyng tego byta rosnaca
niepewnos$¢ 1 brak zaufania. Niepewno$¢ co do kondycji kontrahenta skutecznie sparalizowata
rynek miedzybankowy, co spowodowato, ze niezbedne stato si¢ wpompowanie na rynek
pieniezny srodkdw przez banki centralne, aby nie dopusci¢ do glebszego kryzysu finansowego.
Zarzad Rezerwy Federalnej, Europejski Bank Centralny, Bank Japonii, a takze inne banki
centralne udzielity wielomiliardowych pozyczek bankom komercyjnym zagrozonym utratg
ptynnosci. Te dziatania spowodowaty jedynie chwilowe uspokojenie nastrojéw na rynkach
finansowych. Gospodarke $wiatowa ogarnela recesja. W wigkszosci krajow pojawity sie
pierwsze oznaki spowolnienia gospodarczego, a W Czgéci panstw najwyzej rozwinigtych

wystapila ujemna dynamika wzrostu.’

2. Rola instrumentéw pochodnych we wspolczesnym kryzysie finansowym

W okresie prosperity, gospodarstwa domowe i przedsi¢biorstwa z optymizmem patrza
w przyszto$¢ i przez ten pryzmat oceniajg swoje mozliwosci zwigzane z generowaniem
strumieni pieni¢znych. Problem polega jednak na tym, Zze zaro6wno przedsigbiorstwa, jak i
gospodarstwa kierujac si¢ nadmiernym optymizmem i pewnoscig siebie przestaja oceniaé
racjonalnie swojg sytuacj¢ finansowa, co powoduje niedoszacowanie ryzyka odwrdcenia si¢
korzystnej tendencji rynkowej oraz zmiany warunkow gospodarczych w przysztosci. W okresie
ostatniej hossy firmy oraz gospodarstwa domowe oczekujac pomnozenia swojego kapitatu
zaczetly na duzg skale inwestowaé w przedsigwzigcia na rynku nieruchomosci, przyjmujac jako
pewnik dalszg korzystng koniunkture. W konsekwencji zglaszaly coraz wigksze
zapotrzebowanie na zewnetrzne dtuzne finansowanie, co doprowadzito do istotnego wzrostu
popytu na kredyty inwestycyjne dla przedsigbiorstw, kredyty konsumpcyjne i kredyty

hipoteczne dla gospodarstw domowych®.

" Oczywiscie katalog przyczyn kryzysu finansowego wykracza poza wskazane tutaj uwarunkowania finansowania
na rynku nieruchomosci, w tym poza nowe instrumenty finansowe i sekurytyzacj¢. Wsrdd przyczyn wystgpienia
zaburzen na §wiatowych rynkach finansowych, a w konsekwencji przeniesienia si¢ tych zaburzen na sfere realng
gospodarek, wymienia si¢ zarowno zjawiska o charakterze makro-, jak mikroekonomicznym. W grupie przyczyn
o charakterze makroekonomicznym zwraca uwagg narastajaca w ciagu ostatniego dziesigciolecia skala globalnych
nieréwnowag oraz dtugotrwale utrzymywanie si¢ realnych stop procentowych na niskim poziomie. Przyczyny
mikroekonomiczne kryzysu koncentruja si¢ wokot funkcjonowania systemu finansowego oraz istniejacych
uwarunkowan instytucjonalnych. Nie ulega jednak watpliwosci, ze do wystapienia kryzysu w znacznym stopniu
doprowadzito wykorzystanie innowacji finansowych, w tym pochodnych instrumentow kredytowych, a takze
sekurytyzacja kredytow hipotecznych, przy jednoczesnych stabosciach systemu regulacyjnego.

8 A. Szyszka, Behawioralne aspekty kryzysu finansowego, ,,Bank i kredyt” 2009, nr 4, s. 11.
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Dobra koniunktura gospodarcza w Stanach Zjednoczonych, w tym zwlaszcza stabilny,
wysoki poziom zatrudnienia, ktory przekladat si¢ na wzrost dochodow indywidualnych,
spowodowat zwigkszenie popytu na kredyty. Notowany w latach 1999-2006 znaczny wzrost
PKB per capita przyczynit si¢ do poprawy materialnej wielu gospodarstw domowych,
umozliwiajac tym samym podjecie decyzji o nabyciu wlasnego mieszkania. Dodatkowo,
przypadajacy na lata 2000-2006 dynamiczny wzrost cen nieruchomosci doméw wywotat
powszechne przekonanie, ze inwestycje w ten sektor gospodarki sg bardzo korzystnym
przedsigwzieciem, co sktanialo obywateli amerykanskich nie tylko do zakupu domow na
wlasny uzytek, ale takze do ich zakupu w celu odsprzedazy, czyli do zachowan czysto
spekulacyjnych. Ponadto relatywnie niski koszt kredytdéw hipotecznych, ktorego
oprocentowanie w 2000 roku spadto z poziomu 8% do poziomu 5,8% przetozylo si¢ na wzrost
popytu na kredyty hipoteczne®.

Wraz z poprawa koniunktury na amerykanskim rynku nieruchomos$ci oraz niskimi
stopami procentowymi rosta rowniez dostepnos¢ kredytow hipotecznych, czego skutkiem byt
wzrost zadluzenia gospodarstw domowych. Rosnace zadluzenie stalo si¢ przyczyng trudnosci
w obstudze kredytow, kiedy stopy procentowe w latach 2005-2007 na skutek dziatan rzadu
USA znacznie wzrosty.

Wzrost popytu na kredyty hipoteczne spowodowat ekspansje kredytowa bankow, ktore
wykorzystujgc dobrg koniunkture dazyly do zwigkszenia akcji kredytowej. Wzrost podazy
kredytowej zostal wywotany kilkoma czynnikami. Po pierwsze, przedsiebiorstwa w coraz
wigkszym stopniu finansowaly swoje inwestycje kredytem krotkoterminowym, ktory byt dla
nich mniej kosztownym zrodlem pozyskania kapitatu niz kredyt dlugoterminowy. Banki coraz
czesciej akceptowaty to, ze zrodlem sptlaty ich kredytu byto refinansowanie/rolowanie®®. Druga
wazng przyczyng wzrostu wolumenu udzielanych kredytéw hipotecznych byl fakt, ze w zamian
za przyznanie kredytu dluznik ustanawiat na rzecz banku zabezpieczenie na swoich aktywach.
Dawalo to bankom zludne poczucie bezpieczenstwa, gdyz jak wiadomo warto$¢ rynkowa
aktywoéw bedacych przedmiotem zabezpieczenia w dtugim okresie nie byta stata. Kolejna
istotng przyczyna wzrostu podazy kredytow byla sekurytyzacja, ktéra pozwalata na
przenoszenie ryzyka kredytowego do sektora instytucji ubezpieczeniowych lub na rynek
papierow warto$ciowych. Banki wykorzystujac sekurytyzacje pozyskiwatly srodki pieni¢zne na

dalszg dziatalnos$¢ kredytowa.

9 P. Bozyk (red.), Swiatowy..., op. Cit., s. 21.
10'W. Nawrot, Globalny..., op. cit., s. 59.
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Instytucje finansowe dazac do zwigkszenia udzialu na rynku kredytowym oraz do
powigkszenia swoich zyskow zaostrzaty konkurencje pomig¢dzy uczestnikami tego rynku.
Lekcewazac ryzyko, udzielaty kredytow hipotecznych jak najwiekszej liczbie kredytobiorcow,
gdyz rosnagcy wolumen generowat zyski. Rywalizujagc migdzy sobg przejawiaty coraz wigkszg
sktonno$¢ do ryzyka. Goraczka zakupoéw nieruchomosci stymulowana niskimi stopami
procentowymi oraz tatwa dostepnoscia kredytu doprowadzita do zagospodarowania obszerne;j
niszy potencjalnych kredytobiorcow o najnizszym poziomie dochodéw z segmentu subprime,
ktorzy wezesniej nie kwalifikowali si¢ do otrzymania kredytu. Zgtaszajac efektywny popyt na
mieszkania przyczynili si¢ do dodatkowego wzrostu cen nieruchomosci, powodujac narastanie
banki spekulacyjnej. Dynamiczny rozwdj rynku nieruchomosci oraz zwigkszenie liczby jego
uczestnikow doprowadzity do wzrostu cen nieruchomosci oraz wartosci zacigganych kredytow
hipotecznych. W takich okolicznosciach rozrost si¢ rynek kredytow hipotecznych, co
przetozyto si¢ na wicksze mozliwosci instytucji finansowych w zakresie generowania
dochodow. Dobra koniunktura na rynku nieruchomosci sprzyjata osigganiu przez banki
wyzszych dochodéw, a jednocze$nie sprawita, ze zainteresowanych udziatem w stale rosnagcym
rynku kredytow hipotecznych bylo coraz wiecej'!.

W dobie globalizacji rynkoéw finansowych kryzys w jednym segmencie rynku szybko
przenosi si¢ na inne jego segmenty. W przypadku amerykanskiego kryzysu kredytow subprime,
ekspansja, a nastgpnie recesja na rynku nieruchomosci pociaggneta za sobg odpowiednio rozwoj
1 zalamanie rynku finansowego. Gtownym kanatem rozprzestrzeniania si¢ obecnego kryzysu
na rynku kredytéw hipotecznych poza instytucje kredytowe byta sekurytyzacja'?. W warunkach
duzej dostepnosci finansowania, podstawowym ograniczeniem akcji kredytowej byty kapitaty
bankow. Regulacje ostrozno$ciowe wymagaty utrzymywania kapitatu w wysokosci, ktora jest
uzalezniona od ponoszonego przez banki ryzyka. W okresie wzrostu koniunktury posiadanie
wysokiego poziomu kapitalu banku bylo jednak niekorzystne dla akcjonariuszy, gdyz
zmniejszalo dzwigni¢ finansowg stosowang przez banki, co dla akcjonariuszy powodowato
ograniczenie zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Zarzady bankow, ktore byty wynagradzane
w zaleznosci od wynikow finansowych, miaty wigc motywacj¢ do szukania rozwigzan
zmniejszajacych obcigzenia kapitatlowe bankow. Rozwigzaniem pozwalajagcym na ominigcie

restrykcyjnych wymogow kapitalowych stata si¢ sprzedaz naleznosci z tytutu kredytow

11 M. Kalinowski (red.), Rynki finansowe w warunkach kryzysu, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 202.
12 3, Czech-Rogosz, J. Pietrucha, R. Zelazny (red.), Koniunktura gospodarcza: od barnki internetowej do kryzysu
subprime, Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2009, s. 145.
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hipotecznych na drodze emisji papierow wartosciowych zabezpieczonych na tych
wierzytelnos$ciach. Emisja papierow wartosciowych zabezpieczonych na portfelach kredytow
hipotecznych (MBS — Mortgage Backed Securities) oznaczata jednoczesnie przeniesienie
ryzyka kredytowego z bilansu banku, przez co udzielanie kredytow stawato si¢ dziatalnoscig
mniej ryzykowng. W takich warunkach wytworzyl si¢ aktywny rynek obrotu tymi
instrumentami, ktéry umozliwit efektywne zarzadzanie ryzykiem kredytowym bankow?2,

W okresie dobrej koniunktury banki udzielajgc kredytow hipotecznych sprzedawaty
swoje wierzytelnosci agencjom rzagdowym, pozyskujac w ten sposob kapitat na kontynuowanie
akcji kredytowej. Scalone i spakowane w pule kredyty stanowily podstawe emitowanych
obligacji hipotecznych, ktéore z kolei byly podstawa bardziej ztozonych konstrukcji
finansowych. Dynamicznemu wzrostowi kredytow subprime w ogdlnym pakiecie wszystkich
udzielonych kredytéw towarzyszylo rozluznienie wymogoéw dotyczacych przeprowadzanego
skupu naleznosci. W efekcie, znaczna cze$¢ wyemitowanych papierdw zostala oparta na
ryzykownych kredytach. Nadmierne oczekiwania dotyczace stopy zwrotu z inwestycji
przyczynity si¢ do tego, ze banki w dalszym ciggu tworzyly instrumenty wtorne oparte na dlugu
(CDO - Collateralized Debt Obligation), budowane na coraz bardziej ryzykownych kredytach.
Papiery te z uwagi na wysoki rating aranzera uwazane byly za bezpieczne. Zabezpieczeniem
emisji byl inny portfel obligacji, nierzadko znacznie bardziej ryzykowny. Szacowany poziom
ryzyka nie byl jednak wysoki ze wzgledu na to, ze jego podstawa byly historyczne wskazniki
niewyptacalnosci. Tego typu instrumenty bardzo szybko znalazly si¢ w posiadaniu
najwiekszych i najbardziej renomowanych instytucji finansowych4, W warunkach wysokiej
sptacalno$ci kredytow hipotecznych poziom zyskéw osigganych przez inwestoréow byt
imponujacy. Jednak lata 2000-2005 to okres narastajacej liczby niewyptacalnosci dtuznikow
segmentu subprime. Wedhug szacunkéw, w tym czasie podwoita si¢ liczba nieruchomosci
zajetych przez banki. W 2006 r. na skutek gwattownej podwyzki stop procentowych wskaznik
ten osiggnal poziom 5,5% liczac po uptywie 6 miesigcy od momentu udzielenia kredytu.

Niezdolno$¢ do sptaty zobowigzan doprowadzita do przejmowania przez banki
kredytowanych nieruchomosci oraz zwigkszenia ich podazy i tym samym spowodowata spadek
cen nieruchomosci, co z kolei wywotato zatamanie na rynku strukturyzowanych instrumentéw

dtuznych. Wzrost liczby niesptacanych kredytow mial powazne konsekwencje dla instytucji

13 A. Waszkiewicz, Ryzyko sekurytyzacji a kryzys finansowy, Oficyna Wydawnicza Szkoty Gtéwnej Handlowe;j,
Warszawa 2011, s. 156.
4 W. Nawrot, Globalny..., op. cit., s. 77.
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finansowych, ktére w swoich portfelach posiadaty instrumenty bazujace na platnosciach
odsetkowych z tytutu kredytow hipotecznych. Nastepstwem tej sytuacji byto gwaltowne
zalamanie popytu na tego typu papiery oraz spadek plynnosci na rynku strukturyzowanych
instrumentoéw finansowych. W krotkim okresie czasu nastgpit tak znaczacy spadek cen tych
instrumentow, ze staty si¢ one praktycznie bezwartoSciowe. Spadek cen strukturyzowanych
instrumentoéw dluznych wywotatl kryzys ptynnosci bankow, a w konsekwencji falg bankructw
instytucji finansowych i peknigcie banki na amerykanskim rynku nieruchomosci®®.
Mechanizm sekurytyzacji pozwolit na niemal niecograniczong ekspansje¢ kredytowa
instytucji finansowych. Od konca XX w. sekurytyzacja rozpowszechnita si¢ tak szeroko, ze w
2007 r. w Stanach Zjednoczonych niemal potowa kredytow hipotecznych, obligacji
komercyjnych 1 innych naleznosci byta sekurytyzowana. W okresie dobrej koniunktury
gospodarczej dokonywano sekurytyzacji nie tylko kredytow, ale witasciwie wszystkich
mozliwych dlugdéw. Proces sekurytyzacji byt korzystny przede wszystkim dla bankow, ktére
nie musiaty dysponowa¢ duzymi kapitatami wlasnymi, bowiem efektywnie sprzedawaty swoje
naleznos$ci. Rynki finansowe mogty si¢ zatem rozwijaé, gdyz pojawiajace si¢ innowacyjne
instrumenty finansowe uznawano za ptynne, charakteryzujace si¢ niskim ryzykiem i wysoka
rentowno$cig. W pogoni za osigganiem zyskow banki nadmiernie wykorzystywaty
sekurytyzacj¢, co doprowadzito do utraty kontroli nad ryzykiem i narazito banki na powazne
straty'®. Mechanizm sekurytyzacji sprawit, iz wydarzenia, ktére poczatkowo wydawaty sie
tylko zalamaniem rynku nieruchomo$ci w Stanach Zjednoczonych, okazaly si¢
ogdlnoswiatowym kryzysem. Poprzez globalny rynek kredytowych instrumentéw pochodnych
kryzys finansowy dotknat nie tylko banki udzielajace kredytow hipotecznych subprime, ale
takze towarzystwa funduszy inwestycyjnych, banki inwestycyjne, agencje ubezpieczeniowe,
agencje ratingowe!’ i inne podmioty uczestniczace w procesie refinansowania subprime.

Dodatkowo kryzys ten rozprzestrzenit si¢ na mi¢dzynarodowe rynki finansowe, sprawiajac, iz

15 W. Przybylska-Kapuscifiska (red.), Instrumenty..., op. cit., s. 90.

16 K. Piech, K. Wierus (red.), Ostatni swiatowy kryzys finansowy. Przyczyny, przebieg, polityka, przedsiebiorstwa,
Instytut Wiedzy i Innowacji, Warszawa 2012, s. 99.

7 Warto w tym miejscu zwrdcié uwage na role instytucji ratingowych w wywolaniu kryzysu. Dzieki rosnace;j
ofercie produktow strukturyzowanych i koniecznosci nadawania im ratingéw, zyski agencji szybko rosty. Wysokie
ratingi byly powszechnie utozsamiane z bezpieczna i dochodowa inwestycja. Zaniedbano natomiast fakt, iz
agencje byly oplacane przez emitentow papierow wartosciowych, ktore to papiery byty przedmiotem ratingu. Poza
tym, inwestorzy nie byli $wiadomi przejmowanego ryzyka, gdyz noty nadawane przez agencje nie byly adekwatne
do skumulowanego w sekurytyzacji ryzyka. Dodatkowo ocena ryzyka sekurytyzacji czgsto opierala si¢ na
modelach teoretycznych, ktore nie uwzglednialy wielu zmiennych z otoczenia zewng¢trznego, czego konsekwencja
byt wzrost ryzyka blednej oceny ratingowej. Agencje ratingowe staly si¢ jednym z elementdéw procyklicznos$ci
rynkéw finansowych.
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skutki amerykanskiego kryzysu kredytowego w mniejszym lub wigkszym stopniu odczuly
rynki finansowe w wielu krajach na catym $wiecie.

Rozw¢j sekurytyzacji spowodowat rozwdj rynku hipotecznych instrumentow
finansowych i pozwolit na tworzenie instrumentéw pochodnych typu MBS — Mortgage-Backed
Securities. MBS to certyfikaty udziatlowe lub obligacje, reprezentujace prawa do otrzymania
platnosci zwigzanych ze splatg kredytow hipotecznych, ktore zostaty poddane sekurytyzacji.
Pierwsze papiery wartosciowe MBS wyemitowata w 1970 r. rzadowa agencja Government
National Mortgage Association (GNMA), nazywana w skrocie Ginnie Mae. Niebawem
nastepne agencje rzagdowe: Federal National Mortgage Association (Fannie Mae) oraz Federal
Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac) zaczgty przeprowadza¢ kolejne emisje MBS.
Ich podstawowym zadaniem byto odkupywanie od bankéw portfeli kredytéw hipotecznych i
na ich podstawie emitowanie MBS przeznaczonych do obrotu wtdrnego®®.

W 1983 r. agencja rzadowa Freddie Mac po raz pierwszy dokonata emisji bardziej
ztozonych instrumentéw zwanych CMO — Collateralized Mortgage Obligation. Wkrotce §wiat
finansow zachwycit si¢ sekurytyzacja do tego stopnia, ze rynek MBS stat si¢ najwigkszym
segmentem rynku instrumentéw dtuznych w Stanach Zjednoczonych. MBS sprzedawano na
caltym S$wiecie, gdyz rzeczywiscie byty produktem bardzo dochodowym, elastycznym i
bezpiecznym. Poczatkowo zaufanie do zyskowno$ci tych instrumentéw oraz agencji
ratingowych byto ogromne. Dopoki ten proces dotyczyl przede wszystkim kredytobiorcow z
grupy prime, rynek MBS funkcjonowal poprawnie i w ciggu zaledwie o$miu lat powigkszyt si¢
ponad dwukrotnie. Jednak nieprzerwana tendencja wzrostowa rynku papieréw MBS
zakonczyla si¢ wraz z nadejsciem kryzysu finansowego.

W okresie dobrej koniunktury gospodarczej banki hipoteczne w Stanach
Zjednoczonych wierzac w utrzymanie si¢ tendencji wzrostowej cen nieruchomosci, znacznie
zmniejszyly swoje wymagania i ograniczenia wobec potencjalnych, nowych kredytobiorcow.
Liberalizacja polityki kredytowej potaczona z mechanizmem sekurytyzacji miata by¢
sposobem na zapewnienie prosperity gospodarce amerykanskiej. Wysoka dynamika rozwoju
rynku subprime doprowadzila do tego, ze w 2006 r. ponad 20% udzielonych kredytow
hipotecznych pochodzito z segmentu subprime, a stopa sekurytyzacji przekroczyta 80%. W
tamtym czasie panowato przekonanie, ze problem ,,ztych” kredytow mozna tatwo rozwigzac za

pomocg ich odsprzedazy w procesie sekurytyzacji. W 2007 r., wraz z pojawieniem si¢

18 W. Przybylska-Kapuscifiska (red.), Instrumenty..., op. cit., s. 92.
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pierwszych oznak kryzysu, rynek kredytow subprime zmniejszylt si¢ do 8% ogolnej wartosci
udzielonych kredytoéw hipotecznych, przy czym stopa sekurytyzacji tych kredytow wyniosta
niemal 100%%.

Hipoteczne instrumenty finansowe cieszyty si¢ duzym powodzeniem wsrdd inwestorow
instytucjonalnych. Gléwnym powodem nabywania MBS bylo panujace powszechnie
przekonanie, ze sg one bezpieczne z punktu widzenia ryzyka inwestycyjnego, gdyz papiery te
byty zabezpieczone kredytami hipotecznymi oraz posiadaly wysokie oceny ratingowe nadane
im przez powazane agencje ratingowe. Dodatkowo, w procesie zwigkszania wiarygodnosci
przeptywdw generowanych przez te instrumenty, istotng rol¢ odegraly instytucje gwarancyjne,
ubezpieczajace produkty MBS. Stosujac w tym celu kredytowe instrumenty pochodne CDS
(Credit Default Swap) zezwalaty agencjom ratingowym na przyznawanie emitowanym MBS
najwyzszych ocen AAA — AA, a nastgpnie ,rozsylania” MBS przez emitentow na
mi¢dzynarodowe rynki finansowe. W obrét papierami wartosciowymi typu MBS
zaangazowaly si¢ najbardziej renomowane i najwicksze instytucje finansowe, dzigki czemu
operacja ta zyskala odpowiednig range inwestycyjng. W konsekwencji rynek papierow
sekurytyzowanych rozwinat si¢ bardzo dynamicznie i w potowie pierwszej dekady XXI w.
portfele bankoéw w Stanach Zjednoczonych opiewaty na MBS o warto$ci przekraczajacej bilion
dolarow?°.

Na skutek wzrostu stop procentowych w 2006 r. cze$¢ kredytobiorcow zaprzestata
sptacania zaciagnietych kredytow. Banki zmuszone byly przejmowaé zastawione
nieruchomosci. W ciaggu roku liczba przejetych przez banki nieruchomosci wzrosta ponad
dwukrotnie. Wzrost podazy nieruchomosci oraz spadek popytu wywotany rosngcymi kosztami
kredytu doprowadzily do spadku cen nieruchomosci. Dla rynku MBS, ktory byt catkowicie
zalezny od bazowych kredytow hipotecznych, byl to wyraZzny znak, Ze konieczna jest korekta
ich warto$ci. Wkrétce agencje ratingowe zaczely masowo obniza¢ swoje ratingi dla MBS,
podwazajac tym samym racjonalno$¢ sposobu ich wyznaczania. W konsekwencji rynek MBS
zatamat sig, co spowodowato znaczny spadek ich wartosci, a instytucje, ktore miaty je w swoich
portfelach odniosly ogromne straty opiewajace na miliardy dolarow. Straty odnotowaly

réwniez instytucje ubezpieczeniowe, ktore zabezpieczaty emisje MBS czy CDOZ.

19 A. Huterska, Kredytowe instrumenty pochodne w zarzqdzaniu ryzykiem kredytowym, CeDeWu, Warszawa 2010,
s. 59.
20\W. Nawrot, Globalny..., op. cit., s. 77.

2L W. Przybylska-Kapuscifiska (red.), Instrumenty..., op. cit., s. 102-103.
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We wrzesniu 2008 r. rzad Stanéw Zjednoczonych podjat decyzje o nacjonalizacji
dwoch agencji rzadowych Fannie Mae i Freddie Mac. Brak splaty kredytow hipotecznych
skutkowal brakiem wykupu instrumentow MBS przez ich emitentow. Z obawy przed
calkowitym zatamaniem rynku, amerykanski rzad przejal odpowiedzialnos¢ za kredyty,
gwarancje 1 wykup obligacji. W krotkim czasie instrumenty powszechnie postrzegane jako
bezpieczne staly si¢ bezuzyteczne, co spowodowato gwattowny spadek popytu na nie. W 2008
r. warto$¢ emisji sekurytyzacyjnych hipotecznych instrumentéw finansowych zmniejszyla si¢
niemal o 90%. Wraz z wyprzedaza instrumentow sekurytyzacyjnych opartych na kredytach
wzrosty obawy inwestorow dotyczace papieréw CDO, ktore w swojej strukturze posiadaly
kontrakty CDS. Efektem tego byla wyprzedaz akcji przez fundusze inwestycyjne, ktére
posiadaly w swoich portfelach ryzykowne CDO, a w efekcie spadek indekséw akcyjnych.
Spadki na nowojorskiej gietdzie papierow wartosciowych staly si¢ sygnatem do spadkéw na
swiatowych gietdach.

Patrzac z szerszej perspektywy mozna powiedzie¢, ze kryzys finansowy w Stanach
Zjednoczonych byt rezultatem blednego zalozenia, Zze rynki finansowe s3 w stanie
funkcjonowac bez zewngtrznej kontroli. Zatamanie na amerykanskim rynku nieruchomosci to
wynik ideologii liberalizacji i deregulacji sektora finansowego opartej na wierze w wolny
rynek?2. Nowe wyzwania wspolczesnych gospodarek, w tym glownie globalizacja i rozwoj
kanatow teleinformatycznych pociagnely za sobg rozkwit rynkéw finansowych, wzrost
przeplywéw kapitalowych, a takze wzrost wolumenu przeprowadzanych operacji
finansowych?®. Powstawaty kolejne, innowacyjne i coraz bardziej skomplikowane instrumenty
finansowe, oderwane od procesOw zachodzacych w sferze realnej gospodarki, a takze rynki, na
ktorych obracano nimi przy sltabej kontroli wladz. Nadzieja w zdolno$¢ do samoregulacji
rynkéw finansowych okazata sie ztudna?. Nieprawidtowosci w funkcjonowaniu bankow oraz
firm udzielajacych kredytow hipotecznych nie zostaty odpowiednio wcze$nie zweryfikowane

przez wolny rynek. Na rynku finansowym niewtasciwe decyzje daly o sobie zna¢ dopiero w

22 J, Kutyta (red.), Kryzys: przewodnik krytyki politycznej, Wydawnictwo ,,Krytyki politycznej”, Warszawa 2009,
s. 287.

28 Nalezy rowniez zwroci¢ uwage na fakt, ze wiele sposrod tych operacji byto dokonywanych przez instytucje
finansowe nie bedace bankami, a wigc nie poddane regulacjom wlasciwym dla bankow. Instytucje te
funkcjonowaly na innych zasadach i w oparciu o inne rozwigzania prawne niz banki, nie mialy realnego kapitatu
i nie mozna byto kontrolowa¢ ich portfeli kredytowych.

2 K. Maciak, P. Kawa, Przyczyny, mechanizm i skutki obecnego kryzysu finansowego, ,,Zeszyt naukowy 23,
Oficyna Wydawnicza Text, Krakow 2011, s. 96.
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sytuacji, gdy nastgpita ich kumulacja w postaci zaburzen plynnosci bankéw i instytucji
finansowych?.

Kryzys finansowy spowodowat istotne zaburzenia na rynku instrumentoéw pochodnych.
Pod koniec 2008 r. catkowity obrot derywatami spadt az o 25%. Przyczyng tego stanu rzeczy
byta utrata ptynnosci na rynku CDO i CDS, przede wszystkim w jego czg$ci eksponowanej na
amerykanski rynek kredytow subprime. Banki oraz instytucje finansowe, ktore chcialy pozby¢
si¢ posiadanych instrumentéw finansowych, po wybuchu kryzysu miaty duze problemy ze
znalezieniem kontrahenta, ktéry chciatby je naby¢. Wiele instytucji zmuszonych byto do
wyprzedazy skladnikow swoich portfeli inwestycyjnych niezaleznie od ceny rynkowe;j,
odnotowujac przy tym ogromne straty. Wraz z zalamaniem si¢ najbardziej ryzykownego
segmentu kredytow hipotecznych w Stanach Zjednoczonych oraz ogloszeniem upadtosci banku
Lehman Brothers, ktéry byt najwazniejszym graczem na rynku innowacyjnych instrumentow
pochodnych, w tym w szczeg6lnosci CDS, mial miejsce wzrost ryzyka inwestycyjnego, a takze
spadek wyceny rynkowe;j tych instrumentéw. Konsekwencja tego byt zanik popytu na papiery
warto$ciowe zabezpieczone aktywami oraz na stukturyzowane produkty finansowe, w tym w
szczegdlnosci CDO. Brak popytu na omawiane papiery warto$ciowe to jeden z glownych
kanatow transmisji kryzysu z amerykanskiego rynku hipotecznego na rynki finansowe krajow
wysoko rozwinigtych.

Kryzys finansowy postawil pod znakiem zapytania dalszy rozwoj 1 przysztos¢ rynku
kredytowych instrumentéw pochodnych, a takze istnienie niektérych rodzajéw zlozonych
instrumentéw finansowych stworzonych w okresie prosperity. Rynek kredytowych
instrumentdw pochodnych nie jest rynkiem regulowanym, lecz pozagietdowym. Z racji swojej
nieprzejrzystosci zwigzanej z trudnosciami zarowno z szacowaniem wielkosci rynku, jak 1 jego
struktury, ptynno$¢ tego rynku prawdopodobnie ulegnie ograniczeniu w sytuacji spadku
zaufania jego uczestnikdw. Moze to utrudni¢ zarzadzanie ryzykiem przez instytucje finansowe.

W tej sytuacji nalezy oczekiwaé, ze instytucje regulujace rynek finansowy beda dazyty do

%5 W ciaggu roku od daty wybuchu globalnego kryzysu finansowego wiele instytucji finansowych staneto na
krawedzi bankructwa z powodu utraty ptynnos$ci. Na rynku bankowym upadtos¢ ogtosit przede wszystkim jeden
z najwigkszych bankow w Stanach Zjednoczonych - Lehman Brothers, ktorego upadek stat si¢ symbolem kryzysu
z 2008 roku. Oprocz Lehman Brothers do konca listopada 2008 r. w Stanach Zjednoczonych upadty 22 banki
roznej wielkosci. Na krawedzi bankructwa stanat rowniez Bear Sterns, ktory zostat przejety przez JPMorgan
Chase. Na progu upadlosci znalazty si¢ rowniez inne instytucje finansowe, ktore zostaty jednak uratowane w
drodze nacjonalizacji. Wtadze Stanow Zjednoczonych przejely dlugi czg$ci bankow i znacjonalizowaty upadajace
instytucje finansowe - rzad przejat kontrolg nad agencjami Fannie Mae i Freddie Mac, a takze przejat dtugi
najwigkszej w USA firmy ubezpieczeniowej AIG. W ramach programoéw interwencyjnych rzad zostosowat
programy wsparcia upadajacych instytucji finansowych przez ich dokapitalizowanie.
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skoncentrowania obrotdw przynajmniej niektorymi derywatami kredytowymi na rynkach
gietdowych.

Mozna spodziewaé si¢, ze instytucje nadzorcze beda dazy¢ do zwickszenia
przejrzystosci rynku derywatow kredytowych oraz zaostrzenia regulacji kapitatowych, ktorych
dotychczasowa tagodno$¢ stanowila istotng przyczyne rozwoju niektérych segmentéw tego
rynku. Komitet Bazylejski zaleca bankom wiele dobrych praktyk, ktore nalezy stosowac przy
transferze ryzyka kredytowego. Wskazowki te majg na celu wyeliminowanie, a przynajmniej
ograniczenie wszystkich stabosci modelu transferu ryzyka, jaki obowigzywat w okresie przed
wybuchem kryzysu. Najwickszy nacisk polozono na zarzadzanie ryzykiem plynnosci
ustrukturyzowanych produktow kredytowych, rozwdj wewngtrznych modeli ryzyka,
zrozumienie ryzyka kredytowego oraz zmniejszenie znaczenia ocen agencji ratingowych.

Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, iz przed instytucjami nadzoru i regulatorami staja
nowe, trudne wyzwania, a dalszy rozw6j skomplikowanych instrumentéw transferu ryzyka
kredytowego jest jednym z nich. Z pewnoscig ten dlugotrwaly proces begdzie wymagat
eliminacji r6znorodnych nieprawidlowosci w wielu obszarach, ale bioragc pod uwage znaczenie
kredytowych instrumentow pochodnych oraz procesu sekurytyzacji w ewolucji rynkow

finansowych 1 korzysci z nich ptynace takie dzialania musza zosta¢ podjete.

Podsumowanie

Kryzys kredytow hipotecznych subprime, ktory mial miejsce w pierwszej dekadzie XXI
w. stal si¢ jedna z istotnych przyczyn globalnego kryzysu finansowego, ktorego skutki sa nadal
odczuwalne w roéznej postaci na catym swiecie. Kryzys rozpoczat si¢ w Stanach Zjednoczonych
na rynku dtuznych papierow warto$ciowych emitowanych w drodze sekurytyzacji. Za jego
przyczyng nie uznaje si¢ samego wykorzystywania finansowych instrumentéw pochodnych.
Jednak gwattowny rozwdj rynku derywatow, przede wszystkim rynku kredytowych
instrumentdw pochodnych, miat duzy wpltyw na przebieg 1 sile zaburzen w sektorze
finansowym w latach 2007-2008.

Brak standaryzacji obrotu pozagieldowymi instrumentami pochodnymi oraz brak
danych o wielkosci 1 strukturze transakcji znacznie utrudniat analize kierunku redystrybucji
ryzyka. Dodatkowg przeszkoda w tym zakresie byl duzy wzrost aktywnoS$ci instytucji
finansowych na rynku derywatdéw, ktére nie podlegajag nadzorowi ostroznosciowemu. Do
rozmiarOw kryzysu przyczynita si¢ rowniez czgsta praktyka instytucji finansowych, polegajaca
na zabezpieczaniu si¢ przed ryzykiem kredytowym kontrahenta poprzez zawieranie transakcji
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CDS. W ten sposob powstawal tancuch powigzanych ekspozycji kredytowych, ktory istotnie
utrudniatl stwierdzenie, przez kogo i na jaka skale podejmowane sg poszczeg6élne ryzyka. W
konsekwencji duza niepewnos$¢ dotyczaca pozycji poszczegolnych instytucji finansowych w
derywatach kredytowych oraz ich ogdlnej ekspozycji na ryzyko kredytowe przyczynita si¢ do
zatamania rynku pieni¢znego. Niepewno$¢ bankéw dotyczaca kondycji kontrahenta skutecznie
zablokowata rynek miedzybankowy, gdyz banki uswiadomily sobie, iz nie s3 w stanie
prawdziwie oceni¢ ryzyka kredytowego kontrahenta.

Globalizacja rynkow finansowych oraz gwaltowny wzrost wolumenu transakcji
derywatami wymuszaja na ich uczestnikach i nadzorcach staranne analizowanie i ciggle
kontrolowanie skali oraz rodzajow podejmowanego ryzyka w poszczegolnych sektorach rynku
finansowego. Podmioty te powinny mie¢ odpowiednie systemy informatyczne,
wyspecjalizowane oprogramowanie, wysoko wykwalifikowang kadre pracownikow oraz
odpowiednie procedury pozwalajace na nalezyte zrozumienie funkcjonowania, prawidtowa
wycene oraz sprawne zarzadzanie roznymi rodzajami ryzyka, jakie wigza si¢ ze
skomplikowanymi instrumentami pochodnymi. Planowane zmiany w systemie finansowym
powinny usprawni¢ realizacje tych zadan oraz przyczyni¢ si¢ do wzrostu przejrzystosci i

stabilnosci rynkow finansowych.

Literatura

1. Bozyk P. (red.), Swiatowy kryzys finansowy: przyczyny i skutki, Wyzsza Szkota Ekonomiczno-
Informatyczna, Warszawa 2009.

2. Czech-Rogosz J., Pietrucha J., Zelazny R. (red.), Koniunktura gospodarcza: od barki
internetowej do kryzysu subprime, Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2009.

3. Huterska A., Kredytowe instrumenty pochodne w zarzqdzaniu ryzykiem kredytowym,
CeDeWu, Warszawa 2010.

4. Kalinowski M. (red.), Rynki finansowe w warunkach kryzysu, CeDeWu, Warszawa
2009.

5. Kutyta J. (red.), Kryzys: przewodnik krytyki politycznej, Wydawnictwo , Krytyki
politycznej”, Warszawa 2009.

6. Maciak K., Kawa P., Przyczyny, mechanizm i skutki obecnego kryzysu finansowego,
»Zeszyt naukowy 23”, Oficyna Wydawnicza Text, Krakow 2011.

7. Matysek-Jedrych A. (red.), Instytucje i rynki wobec kryzysu finansowego — Zrédia i
konsekwencje kryzysu, CeDeWu, Warszawa 2011.

42



““ ZESZYT NAUKOWY

Wyisza Szkola Zarzadzania i Bankowosci w Krakowie

8. Nawrot W., Globalny kryzys finansowy XXI wieku. Przyczyny, przebieg, skutki,
prognozy, Centrum Doradztwa i Wydawnictw Multi Press, Warszawa 20009.

9. Piech K., Wierus K. (red.), Ostatni swiatowy kryzys finansowy. Przyczyny, przebieg,
polityka, przedsiebiorstwa, Instytut Wiedzy i Innowacji, Warszawa 2012.

10. Przybylska-Kapuscinska W. (red.), Instrumenty pochodne w globalnej gospodarce od
A do Z, Wydawnictwo Narodowego Banku Polskiego, Warszawa 2012.

11. Szyszka A., Behawioralne aspekty kryzysu finansowego, ,,Bank i kredyt” 2009, nr 4.

12. Taylor J. B., Zrozumie¢ kryzys finansowy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2010.

13. Waszkiewicz A., Ryzyko sekurytyzacji a kryzys finansowy, Oficyna Wydawnicza
Szkoly Glownej Handlowej, Warszawa 2011.

Streszczenie
Celem artykutu jest okreslenie roli instrumentow pochodnych w wywotlaniu i przebiegu
kryzysu finansowego. Realizacja celu badawczego przebiega przez przedstawienie
mechanizmu finansowania wystgpujacego na rynku nieruchomosci (w czym upatruje si¢
bezposredniej przyczyny wystapienia kryzysu finansowego), przestanek wykorzystania
instrumentdw pochodnych i sekurytyzacji oraz sposobu w jaki innowacyjne instrumenty
finansowe doprowadzily do poglebienie zaburzen na rynkach finansowych wywolujac w

efekcie ogolnoswiatowy kryzys gospodarczy.
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