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Swapy odmowy zaplaty

Wprowadzenie

Przetom XX i XXI wieku charakteryzowal si¢ znaczacym rozwojem inzynierii finansowej
i pojawianiem si¢ na rynku coraz bardziej skomplikowanych produktéw finansowych. Oprocz
powszechnie znanych transakcji terminowych, do ktorych mozna zaliczy¢: forward, futures, opcje,
swapy walutowe i procentowe, na rynku pojawity si¢ nowe derywaty kredytowe, a wsrod nich m.in.
swapy odmowy zaplaty (ang. CDS — credit default swap)'. Produkty te, oprocz powszechnie
znanych w polskiej literaturze pozyczek subprime przyczynity si¢ do rozprzestrzenienia kryzysu na
caty sektor finansowy. Wsrod podmiotéw gospodarczych, ktore najbardziej ucierpialy w wyniku
zaangazowania si¢ w tego rodzaju transakcje mozna wymieni¢ m.in. AIG oraz bank Bear Stern.
Instytucje te przetrwaty i nie ogloszono ich upadtosci wytacznie dzieki pomocy panstwa. Decyzja
0 udzieleniu wsparcia wlasnie im wynikata z faktu, ze ogtoszenie ich upadto$ci mogto wywotaé
efekt domina, doprowadzajac sektor finansowy do jeszcze wigkszej katastrofy.

Swapy odmowy zaptaty, podobnie jak i innego rodzaju produkty finansowe, spehiaja bardzo wazna
funkcje w gospodarce. Charakteryzuja si¢ wieloma zaletami, jednak z ich uzyciem wiaza si¢ duze
zagrozenia. W niniejszym artykule ukazano podstawowe zagadnienia zwiazane z funkcjonowaniem
swapow odmowy zaptaty, rodzaje i sposoby ich rozliczania, a takze korzysci i zagrozenia zwiazane z ich
zastosowaniem.

Rynek derywatow kredytowych

Rynek derywatéw kredytowych zanotowat w ostatnim dziesigcioleciu ogromny wzrost. Badania
w tym obszarze zostaty przeprowadzone m.in. przez British Bankers’ Association (BBA), International
Swaps and Derivatives Association (ISDA) oraz Bank for International Settlements (BIS). Najdtuzszy
horyzont czasowy zmian na rynku derywatéw kredytowych obrazuja wyniki uzyskane przez BBA (lata
1997-2006°) oraz przez ISDA (lata 2001-2006). BIS prezentuje te dane dopiero poczawszy od roku
2004. Zestawiajac ze soba wyniki BBA i ISDA wida¢, iz sa one szczegdlnie zréznicowane w okresie
2004-2006 (zob. rys. 1). Niemniej jednak niezaprzeczalne jest, ze rynek derywatow kredytowych rozrost
siec w ostatnich latach do niebotycznych rozmiaréw. W roku 1997 jego warto$§¢ w kwotach bazowych
szacowana byta na 180 miliardow dol., w roku 2006 w zaleznosci od zrodta przyjely one rozmiar ponad
20 bilionoéw dol. (BBA i BIS) lub ponad 34 bilionow dol. (ISDA)°.

! Thumaczenie to zaczerpnatem z ksiazki autorstwa A. McDougall. Zob. A. McDougall, Swapy, Oficyna Ekonomiczna,
Dom Wydawniczy ABC, Krakow 2001, s. 141. W powszechnym obiegu wystgpuje rOwniez pojecie ,,swapy na wypadek
niewyplacalno$ci”. W zwiazku z tym, ze angielskie pojecie default jest rozumiane w szerszym kontekscie niz
niewyplacalno$¢, uwazam, ze takie thumaczenie jest bardziej stosowne.

2 W roku 2005 zanotowano brak danych, co widoczne jest na rys. 1.

% Zob. D. Mengle, Credit Derivatives: An Overview, 2007 Financial Markets Conference, Federal Reserve Bank of Atlanta,
http://www.frbatlanta.org/news/conferen/07fmc/07FEMC_mengle.pdf, s. 11, stan z 14 listopada 2008.
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Rys. 1. Wzrost rynku derywatow kredytowych w miliardach dol.

| BBA
D ISDA

........

Zrédlo: D. Mengle, op.cit., s. 43.

Pod wzgledem Kryterium regionalnego dominujaca rol¢ odgrywaja rynki: londynski oraz
amerykanski z nowojorskim na czele. Wedlug danych na rok 2004, udziatl rynku londynskiego
szacowany byt na 44%, za$ rynku amerykanskiego na 40%. Dziewigcioprocentowy udziat w rynku
przynalezat do Azji i Australii, zas 7% przypisano innym rynkom®.

Wsréd derywatow kredytowych dominujaca pozycje zajmuja swapy odmowy zaplaty, przy
czym ich udziat w roku 2006 zmalat, gtownie kosztem bardziej wyrafinowanego produktu — full
index trades (zob. tab. 1). Full index trades pojawit si¢ dopiero wraz z rozwojem indeksow na rynku
derywatow kredytowych, takich jak CDX Index oraz iTraxx Index.

Tab. 1. Udzial derywatéw kredytowych w rynku w %°.

Derywaty kredytowe 2000 | 2002 2004 | 2006
Single-name credit defaults swaps 38 45 51 33
(swapy odmowy zaptaty)
Basket products 6 6 4 2
Full index trades - - 9 30
Tranched index trades - - 2 8
Synthetic CDOs — Fully funded - - 6 4
Synthetic CDOs — Partially funded - - 10 13
Credit linked notes (Funded CDS) 10 8 6 3
Credit spread options 5 5 2 1
Equity linked credit products - - 1 -
Swaptions - - 1 1
Inne 41 36 8 6

Zrédlo: British Bankers Association (2006) podano za D. Mengle, op.cit., s. 44.

Pierwotnie rynek derywatdéw kredytowych miat charakter migdzybankowy. Obecnie glownymi
jego uczestnikami sa: banki, instytucje ubezpieczeniowe oraz fundusze hedgingowe. Sposrod tych
trzech grup podmiotéw banki i fundusze hedgingowe odgrywaja istotna role w rynku jako podmioty,
ktore sa zardbwno nabywcami, jak i sprzedawcami swapoéw odmowy zaplaty. Natomiast instytucje

* Zob. British Bankers’ Association — Credit Derivatives Report 2003/2004. Executive Summary,
http://www.hedgemedia.com/download/2074/British%20Bankers%20Association%20Credit%20Derrivatives%20Report.p
df, s. 3, stan z 17 listopada 2008.

® W zwiazku z tym, ze w polskiej literaturze przedmiotu czesto postuguje sie oryginalnymi nazwami tego rodzaju
derywatow kredytowych i nie ma polskich odpowiednikow ich nazw, w tabeli postanowiono zachowac¢ ich angloj¢zyczna
nazwe.
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ubezpieczeniowe na tle pozostalych grup wystepuja czgsciej w roli sprzedawcoéw tego typu
produktow (zob. tab. 2 i 3).

Tab. 2. Udzial poszczegélnych nabywcow swapow odmowy zaplaty wg rodzajow instytucji w %.

Nabywcy 2000 2002 2004 2006
Banki 81 73 67 59
Instytucje 7 6 7 6

ubezpieczeniowe

Fundusze hedgingowe 3 12 16 28
Fundusze emerytalne 1 1 3 2
Fundusze powiernicze 1 2 3 2
Przedsigbiorstwa 6 4 3 2
Inne 1 2 1 1

Zrédlo: British Bankers Association (2006) podano za D. Mengle, op.cit., s. 45.

Tab. 3. Udzial poszczegolnych sprzedawcéw swapoéw odmowy zaplaty wg rodzajow instytucji w %.

Sprzedawcy 2000 2002 2004 2006

Banki 63 55 54 44
Instytucje 23 33 20 17

ubezpieczeniowe
Fundusze hedgingowe 5 5 15 32
Fundusze emerytalne 3 2 4 4
Fundusze powiernicze 2 3 4 3
Przedsigbiorstwa 3 2 2 1
Inne 1 - 1 1

Zrédlo: British Bankers Association (2006) podano za D. Mengle, op.cit., s. 45.

Swap odmowy zaplaty — charakterystyka produktu i jego rodzaje

Swap odmowy zaptaty jest kontraktem, ktory przypomina typowy produkt ubezpieczeniowy,
tzn. w najprostszej jej formie wystepuja dwie strony transakcji — sprzedawca i nabywca produktu.
Nabywca jest posiadaczem papieréw dhuznych, badz wierzytelnosci kredytowych wobec danego
podmiotu i chcac si¢ zabezpieczy¢ przed wystapieniem negatywnego zdarzenia kredytowego u
dtuznika (np. zawieszenia ptatnosci kredytowych), przetransferowuje zwiazane z tym ryzyko na
rzecz sprzedawcy produktu, uiszczajac za to odpowiednia optate.

Swap odmowy zaptaty jest wigc umowa bilateralna, ktéra charakteryzuje si¢ nastgpujacymi
parametrami:

e Kwota bazowa dlugu. Wedlug danych pochodzacych z raportu JP Morgan Chase
sporzadzonego na grudzien 2006 roku, przecigtna warto$¢ bazowa transakcji w Ameryce
Poénocnej wyniosta pomigdzy 10 a 20 mln dol., zas w Europie 10 mln euro6.

e Czas, na jaki jest zawierany kontrakt, w tym poczatkowa i koncowa data jego
obowiazywania. NajczgSciej transakcje zawierane sa na okres 5 lat. Czgsto wystgpuja
réwniez transakcje zawierane na okres 3—7 lat. Do rzadkosci naleza kontrakty ponizej 1 roku
i powyzej 10 lat7.

® JP Morgan Chase. Credit Derivatives Handbook. Corporate Quantitative Research, December 2006, podano za D.
Mengle, op.cit., s. 11-12.

7 Zob. m.in.: JP Morgan Chase, op.cit., s. 6; J. Hull, M. Predescu, A. White, The Relationship Between Credit Default
Swap Spreads, Bond Yields, and Credit Rating Announcements, Joseph L. Rotman School of Management, University of
Toronto, January 2004, http://www.rotman.utoronto.ca/~hull/DownloadablePublications/HPWPaperonCDSSpreads.pdf, s.
8, stan z 16 listopada 2008; M. Jakola, Credit Default Swap Index Options. Evaluating the viability of a new product for
the CBOE, Kellogg School of Management, Northwestern University,
http://www.kellogg.northwestern.edu/research/fimrc/papers/jakola.pdf, s. 2, stan z 16 listopada 2008.
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e Optata (premia), jaka wnosi nabywca kontraktu sprzedawcy. Jest ona najczesciej nazywana
spreadem i podawana w ujgciu rocznym w punktach bazowych. Spread wynosi z reguty
migdzy 0 a 300 punkéw bazowych, przy czym okazjonalnie zdarzaja si¢ takze wielkosci
rz¢du powyzej 30008.

e Czgstotliwos¢ dokonywania platnosci przez nabywce Kkontraktu na rzecz sprzedawcy.
Platno$¢ ta jest najczesciej dokonywana w okresach kwartalnych, w taki sposob, ze spread
roczny dzielony jest na cztery okresy i ptatny w kazdym z nich.

e Rodzaj 1 charakterystyka zdarzenia kredytowego, ktorego wystapienie powoduje
przetransferowanie ryzyka z nabywcy kontraktu na rzecz jego sprzedawcy. Zdarzenie
kredytowe moze przyja¢ rézne postaci np.: upadtos¢, zawieszenie i odroczenie platnosci,
niemozliwo$¢ sptaty dlugu w momencie zapadalnosci, restrukturyzacja itp.9.

Rys. 2 przedstawia przebieg typowej transakcji swapa odmowy zaptaty. Nabywca produktu
przekazuje z okreslong w umowie czgstotliwos$cia premig na rzecz sprzedawcy. Jezeli nie nastepuje
zdarzenie kredytowe nabywca produktu nie otrzymuje zadnych ptatnosci. Uzyskuje on dopiero
ptatnos¢ od sprzedawcy w momencie wystapienia zdarzenia kredytowego. W praktyce wystgpuja
dwojakiego rodzaju rozliczenia. Po pierwsze, tak jak to zobrazowano na rys. 2, nabywca swapa
przekazuje na rzecz sprzedawcy prawa wynikajace z wierzytelnosci, natomiast sprzedawca produktu
przelewa na rzecz nabywcy warto$¢ bazowa wierzytelnosci. Po drugie istnieje mozliwos$é, ze strony
umowia sig, aby rozliczenie miato charakter gotowkowy i wowczas sprzedawca swapa przekazuje
jedynie na rzecz nabywcy réznicg pomigdzy wartoScia bazowa wierzytelnosci, a jej wartoscia
rynkowa na dzien wystapienia zdarzenia kredytowego (rys. 3).

Rys. 2. Przebieg transakcji swapa odmowy zaplaty
—rozliczenie w formie fizycznej dostawy wierzytelnosci.

Premia wyrazona w punktach

bazowych
(ptacona od kwoty bazowej)
Sprzedawca P Nabywca swapa
swapa odmowy | | odmowy zaplaty
zaplaty i

1. Brak zdarzenia kredytowego —
brak przeptywu gotdéwkowego.

2. Wystapienie zdarzenia
kredytowego — przeptyw
gotowkowy o wartosci rownej
kwocie bazowej w zamian za
wierzytelnosc.

Zrodto: Opracowanie wlasne.

8J. Hull, M. Predescu, A. White, op.cit., s. 9.
® Doktadne rodzaje zdarzen kredytowych oraz ich opis zawieraja wytyczne ISDA. Zob. ISDA Credit Event Definitions,
http://www.credit-deriv.com/isdadefinitions.htm, stan z 16 listopada 2008.
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Rys. 3. Przebieg transakcji swapa odmowy zaplaty — rozliczenie w formie gotowkowe;j.

Premia wyrazona w punktach
bazowych

(ptacona od kwoty bazowej)

Sprzedawca P Nabywca swapa

swapa odmowy | odmowy zaplaty

zaplaty

A 4

1. Brak zdarzenia kredytowego
— brak przeptywu gotéwkowego.

2. Wystapienie zdarzenia
kredytowego —
przepltyw gotowkowy = warto$¢
bazowa wierzytelno$ci minus
wartos¢ rynkowa wierzytelno$ci
na dzien wystapienia zdarzenia
kredytowego = (100% minus
stopa odzyskania wierzytelnosci
w %) ® kwota bazowa
wierzytelnosci.

Zrodto: Opracowanie wlasne.

W celu lepszego zobrazowania zasady dziatania swapa odmowy zaptaty ukazano ponizej
przyktad.

Podmiot XYZ, bedac posiadaczem obligacji przedsigbiorstwa ABC, nabywa swap odmowy
zaplaty od instytucji ubezpieczeniowej ALFA. Kwota bazowa obligacji wynosi 10 min dol. Strony
ustalily spread na 160 punktéw bazowych (1,6%) oraz kwartalna czgstotliwos$¢ ptatnosci. Okres
ubezpieczenia wynosi 5 lat.

Zgodnie z ta umowa podmiot XYZ przekazuje kwartalnie na rzecz instytucji ubezpieczeniowej
ALFA kwote réwna 40 tys. dol. (1,6% z 10 mln daje kwote 160 tys. dol. rocznie, co w przeliczeniu
na kwartal wynosi 40 tys. dol.). Jezeli nie wystapi zdarzenie kredytowe, ktore uzgodnity w umowie
obydwie strony, takie rozliczenia beda odbywaty si¢ przez okres 5 lat.

Zat6zmy jednak wariant, ze po 3 latach trwania umowy podmiot ABC staje si¢ niewyptacalny,
co oznacza wystapienie zdarzenia kredytowego. Wowczas w momencie wystapienia tego zdarzenia
nastepuje rozliczenie pomiedzy nabywca i sprzedawca swapa. Przy zatozeniu rozliczenia za pomoca
dostawy fizycznej podmiot XYZ przekazuje obligacje przedsiebiorstwa ABC instytucji
ubezpieczeniowej ALFA, ktéra w zamian za to placi mu kwote bazowa obligacji. Jezeli za$
rozliczenie miatoby charakter gotowkowy, a na dzien wystapienia zdarzenia kredytowego wartosc¢
rynkowa obligacji wyniostaby 7 mln dol., to podmiot XYZ pozostatby dalej wiascicielem tych
obligacji i otrzymalby od instytucji ubezpieczeniowej kwotg 3 min dol. (réznica pomiedzy kwota
bazowa — 10 min dol. a wartoscia rynkowa obligacji — 7 min dol.).

Oprocz tradycyjnych swapéw odmowy zaplaty wystepuja rowniez produkty koszykowe (ang.
basket products). W takim produkcie nabywca zabezpiecza sie przed wystapieniem zdarzenia
kredytowego w kilku podmiotach jednocze$nie. W najczeSciej wystepujacej formie sprzedawca
swapa przejmuje na siebie ryzyko wystapienia pierwszego zdarzenia kredytowego w jakimkolwiek
podmiocie z tzw. koszyka. W przypadku, gdy takie wydarzenie nastapi, Sprzedawca zabezpieczenia
reguluje kwote wynikajaca z kontraktu, a nastepnie on wygasa™®.

Najwazniejszym, zarowno dla nabywcy, jak i sprzedawcy swapa odmowy zaplaty parametrem,
jest warto$¢ premii. Uzalezniona jest ona od nastepujacych czynnikow:

D, Mengle, op.cit., s. 5.
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o Prawdopodobienstwa  wystapienia zdarzenia kredytowego. Im  wyzsze
prawdopodobienstwo wystapienia zdarzenia kredytowego, tym sprzedawca swapa ustali
premi¢ na wyzszym poziomie.

e Dlugosci okresu, w ktorym obowiazuje swap. Wraz z wydluzeniem okresu ro$nie
prawdopodobienstwo wystapienia zdarzenia kredytowego, co ma wptyw na wzrost premii.

e Stopy odzyskania wierzytelnosci. Im nizsza oczekiwana stopa odzyskania wierzytelnosci w
przypadku zaistnienia zdarzenia kredytowego, tym wyzszy poziom premii.

e Stopy wolnej od ryzyka. Wraz ze wzrostem stopy wolnej od ryzyka, ktora petni rolg stopy
dyskontowej, maleje zdyskontowana warto$¢ sumy platnosci, jaka przekazuje nabywca
swapa na rzecz jego sprzedawcy. Oznacza to, ze im wyzsza jest oczekiwana stopa wolna od
ryzyka, tym sprzedawca swapa ustali spread na wyzszym poziomie.

o Czestotliwosci dokonywania platnosci. Im czestotliwos¢ ptacenia rat bedzie wigksza, tym
po uwzglednieniu zmiany wartosci pieniadza w czasie wyzsza bedzie warto$¢ biezaca
ptatnosci. Oznacza to, ze ustalenie wigkszej czgstotliwosci ptacenia rat bedzie miato wptyw
na obnizenie spreadu.

e Prawdopodobienstwa niewyplacalnosci sprzedawcy swapa. Im bardziej wiarygodny
sprzedawca swapa, tym wyzsza warto$¢ premii'’.

o Lacznego prawdopodobienstwa wystapienia zdarzenia kredytowego i niewyplacalnosci
sprzedawcy swapa®.

Korzysci i zagrozenia zwigzane ze stosowaniem swapow odmowy zaplaty

Swapy odmowy =zaptaty spelniaja wiele funkcji. Najwazniejsze z nich to: mozliwosé
przetransferowania ryzyka zwigzanego z niewyptacalnoscia pozyczkobiorcy na rzecz trzeciego
podmiotu oraz w przypadku produktow koszykowych sposobnos¢ do ograniczenia ryzyka
niewyplacalnosci grupy podmiotow (jezeli w tej grupie podmiotéw znajda si¢ jednostki z tej samej
branzy, to mozna za pomoca tego typu produktow ograniczy¢ ryzyko zwiazane z pogorszeniem si¢
sytuacji finansowej branzy). Poprzez realizacje powyzszych celow instytucje finansowe moga
aktywniej zarzadza¢ portfelem wierzytelnosci. Stosowanie przez instytucje finansowe swapow
odmowy zaptaty stato si¢ okazja do zwigkszenia ptynno$ci rynku. Nie musialy one utrzymywac
nadmiernych rezerw na wypadek niewyptacalnosci pozyczkobiorcow, czego efektem byt tani
pieniadz oraz wzmozona akcja kredytowa. Wprowadzenie indeksow na swapy odmowy zaptaty, a
takze wdrozenie przez ISDA standardow dotyczacych tych produktow przyczynito si¢ do
zwigkszenia przejrzystosci 1 ograniczenia kosztow zwigzanych z funkcjonowaniem calego rynku.
Wycena swapow odmowy zaplaty stata si¢ ponadto weryfikatorem ryzyka kredytowego
pozyczkobiorcow oraz po czesci sprzedawcow produktow™,

Z drugiej jednak strony pojawito si¢ wiele problemow, ktore towarzysza rynkowi swapow
odmowy zaplaty. Wéréd nich mozna wyrozni¢':

Zredukowanie zachgty do monitorowania ryzyka kredytowego przez banki. Banki, przerzucajac
ryzyko zwiazane z niewyptacalno$cia pozyczkobiorcow na trzeci podmiot, zaniechaty w zwiazku z
tym monitorowania pozyczkobiorcow.

Zachgta do niszczenia warto$ci przedsigbiorstwa pozyczkobiorcy. W przypadku wystapienia
zdarzenia kredytowego zgodnie z umowa swapowa wierzytelnosci byly przejmowane przez
sprzedawcow produktow, wsrod ktorych znaczaca pozycje zajmuja fundusze hedgingowe. Fundusze
te w przeciwienstwie do bankow sa mniej sktonne do wspotpracy z dtuznikiem w celu ochrony jego
przedsigbiorstwa.

1 JP Morgan Chase, op.cit., 5.14.

12 Ipidem.

13 7ob. F. Partnoy, D.A. Skeel Jr., The Promise and Perils of Credit Derivatives, University of Pennsylvania Law School,
Paper 125, 2006, http:/Isr.nellco.org/cgi/viewcontent.cgi?article=1129&context=upenn/wps, s. 7-10, stan z 17 listopada
2008.

% Ibidem, s. 18-29 oraz D. Mengle, op.cit., s. 26.
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Brak uregulowan prawnych rynku swapéw odmowy zaptaty. W przeciwienstwie do bankéw i
instytucji ubezpieczeniowych, ktore zgodnie z prawem musialy utrzymywac rezerwy zwiazane z ich
podstawowa dziatalno$cia, tzn. z udzielaniem pozyczek i §wiadczeniem ustug ubezpieczeniowych,
brak byto m.in. uregulowan prawnych dotyczacych utrzymywania rezerw przez podmioty
dokonujace transakcji na rynku swapow odmowy zaptaty.

Wystepujacy czgsto transfer ryzyka kredytowego z firm specjalizujacych si¢ w zarzadzaniu tym
ryzykiem, czyli bankow, do mniej doswiadczonych podmiotow, wsrod ktorych mozna wyrdznié
instytucje ubezpieczeniowe i fundusze hedgingowe.

Zwigkszone ryzyko calego rynku finansowego w przypadku wystapienia kryzysu
gospodarczego.

Zakonczenie

Rynek derywatdéw kredytowych, a wsrod nich i swapéw odmowy zaptaty, petni istotne funkcje
w ramach rynku finansowego. Niestety, brak uregulowan prawnych tego rynku oraz zte zarzadzanie
tego rodzaju produktami przyczynito si¢ do pojawienia ktopotow finansowych w wielu instytucjach,
wsrod ktorych mozna wymieni¢ m.in. AIG oraz Bear Stern. Wirus ten przy wspoludziale pozyczek
typu subprime stal si¢ przyczyna swiatowego kryzysu finansowego.

Rynek derywatow kredytowych rozrost si¢ do niebotycznych rozmiarow, a sprzedawcy
produktéw w wielu przypadkach nie doszacowywali ryzyka niewyptacalnosci pozyczkobiorcow.
Zaktadali oni bowiem kontynuacj¢ trendu wzrostowego w gospodarce. Na domiar zlego poziom
wiarygodnosci kredytowej byl bardzo niski, a wiele pozyczek byto zabezpieczonych
nieruchomosciami, ktoérych ceny wzrastaly w zastraszajacym tempie. Pozyczek udzielano
praktycznie kazdemu i za niska ceng, gdyz na rynku wystgpowal nadmiar pieniadza. Wysoka podaz
pieniadza brata si¢ m.in. z tego, ze instytucje finansowe stosowaly takie produkty, jak swapy
odmowy zaplaty oraz przeprowadzaly operacje sekurytyzacji wierzytelno$ci zabezpieczonych
najczesciej hipoteka. Dodatkowo tani pieniadz przyczyniat si¢ do wzrostu cen nieruchomosci oraz
akcji. To bledne koto nadymato balon, ktoéry w koncu musiat peknagé.

Istotne pytanie zwiazane z obecnym kryzysem finansowym, ktoére pojawiato si¢ w prasie i
literaturze, brzmi: dlaczego Fed pozwolit niektorym instytucjom finansowym upas¢ (np. bankowi
Lehman Brothers), inne za§ wspomogt finansowo (np. AIG i Bear Stern). Mozna to thumaczy¢ tym,
ze upadtos¢ dwoch ostatnich mogla zachwiaé jeszcze mocniej §wiatowym rynkiem finansowym.
Obydwa podmioty, jako sprzedawcy produktow, przeprowadzaty bowiem m.in. transakcje na
swapach odmowy zaptaty. Czgsto byly to operacje =zabezpieczajace przed ryzykiem
niewyptacalnosci pozyczkobiorcow, ktorym udzielono pozyczek typu subprime. Opiewaty one na
kwoty wyrazone w miliardach dol. W przypadku AIG na dzien 30 czerwca 2008 r. kwota ta
wynosita 441 miliardow dol. Tak wiec ogloszenie upadtosci w obydwu z nich spowodowatoby, iz
nabywcy swapoéw odmowy zaptaty musieliby spisa¢ miliardy dol. na straty, co jeszcze bardziej
przyczynitoby sie do rozprzestrzenienia kryzysu®.
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