éFinanse

linansowy kwzilanix inlermelgwy

ZALAMANIE RYNKOW PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH NA TLE GLOBALNEGO
KRYZYSU FINANSOWEGO

Wioletta Nawrot®

Streszczenie

Zanim ostatni w historii globalny kryzys finansowy istotnie ostabit sektor realny, znaczaco
odcisnat on swoje pi¢tno na rynkach finansowych, w tym zar6wno na sektorze bankowym
oraz ubezpieczeniowym, jak roOwniez na rynkach papierow wartosciowych w wigkszosci jego
segmentow.

Celem artykulu jest poddanie teoretycznej analizie kanatow oddzialywania kryzysu
finansowego na rynki papierow wartoSciowych, jak rowniez ukazanie zatamania rynkéw
akcji, dluznych papierow wartosciowych oraz innowacyjnych instrumentow finansowych na
skutek wybuchu jednego z najgrozniejszych w skutkach od lat 30. XX wieku globalnego
kryzysu finansowego. W artykule poddano rowniez analizie skutki zawirowan na rynkach
papierow wartosciowych dla inwestorow oraz dla emitentow papierow wartosciowych.
Podjete w artykule teoretyczne rozwazania osadzone zostaty w konwencji modelu kryzysow
finansowych Hyman’a P. Minsky’ego (1986), ktory ze wzgledu na swoja konstrukcje stanowi
doskonaty punkt wyjscia do interesujacych nas zagadnien.

Kanaly oddzialywania kryzysu finansowego na rynki papierow

wartosSciowych

Wybuch ostatniego w historii globalnego kryzysu finansowego, jak zostalo to przedstawione
w dalszej czgsci artykutu, pierwotnie wigzany jest z zaburzeniami, jakie wystapity na zbyt
intensywnie rozwijajacym si¢ rynku nieruchomo$ci w Stanach Zjednoczonych. Biorac
powyzsze pod uwage, podjgta analiza nie powinna by¢ prowadzona w oderwaniu od
uwarunkowan i wzajemnego oddziatywania rynku finansowego i nieruchomosci.

Zatem mozna wyr6zni¢ kilka kanatéw oddziatywania kryzysu finansowego wywotanego na
skutek zaburzen na rynku nieruchomosci na rynki papierow wartosciowych.

Po pierwsze nalezy zwr6ci¢é uwage na Sciste powiazania pomigdzy rynkiem papierow
wartosciowych a rynkiem nieruchomosci. Jako Ze przedmiotem zainteresowania artykutu sa
zaburzenia na rynkach papieréw wartosciowych wywotane zjawiskami kryzysowymi na
rynkach finansowych, istotne jest okreslenie charakteru teoretycznych powiazan pomigdzy
rynkiem nieruchomosci a rynkami papieréw wartosciowych.

Biorac pod uwageg przyczyny wybuchu globalnego kryzysu finansowego, jego przebieg i
skutki, odniesienie si¢ do modelu teoretycznego kryzyséw finansowych autorstwa Hymana P.
Minsky’ego (1986) oraz proba osadzenia interesujacych nas zalezno$ci w tradycji tego
modelu wydaje si¢ w tym przypadku $cisle uzasadniona. Teoria Minsky’ego nawiazuje
bowiem do klasykow, wlaczajac John’a Stuart’a Mill’a, Alfred’a Marshall’a, Knut’a
Wicksell’a oraz Irving’a Fisher’a, ktorzy rowniez, tak jak Minsky, odwotywali si¢ do kwestii
zmienno$ci w podazy kredytu. Tak jak Fisher, Minsky przywiazywal duza wage do
zachowania wysoko zadhizonych kredytobiorcow, szczegdlnie tych, ktérzy zwigkszaja
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zadluzenie w celu sfinansowania inwestycji w nieruchomosci, papiery warto§ciowe,
instrumenty rynku towarowego, itp., ktore z kolei w krotkim okresie mialy im przysporzy¢
korzys$ci finansowych. Motywem takich transakcji jest pozytywna roznica pomigdzy
oczekiwana przez kredytobiorce stopa zwrotu z inwestycji a oprocentowaniem kredytow - w
okresie silnego wzrostu cen, gdy stopa zwrotu z inwestycji przewyzsza oprocentowanie
kredytu, operacja taka jest optacalna.
Hyman P. Minsky, amerykanski ekonomista o keynes’owskiej tradycji, poswigcit si¢
badaniom nad istota zadluzenia oraz jego wptywu na procesy ekonomiczne. Istotng warto$¢
dodana, jaka wniost do rozumienia zjawisk ekonomicznych jest wykazanie, w jaki sposob
stabilno$¢ ekonomiczna, tak pozadana, sprzyja rosnacej 1 w pewnym momencie nadmiernej
kreacji kredytu (w réznych formach), prowadzac po pierwsze do niestabilno$ci systemu
finansowego oraz ,banki” spekulacyjnej, a nastepnie, w konsekwencji — do ograniczen
kredytowych i do wzrostu wolatylnosci rynku, oraz, na koncu — do zahamowania wzrostu
gospodarczego. ,,Banka” spekulacyjna oraz nadmierna kreacja kredytu moze prowadzi¢ do
kryzysu finansowego, cho¢ sam Minsky utwierdzal nas w przekonaniu, iz takie kryzysy nie sa
czeste, zwazywszy na wydtuzajace sig cykliczne okresy stabilnos$ci gospodarczej zaktdcanej
zjawiskami kryzysowymi, oraz biorac pod uwagg rolg stabilizujaca regulatorow
panstwowych. Minsky wskazal tez na pro-cykliczne zmiany w podazy kredytu, ktora ro$nie w
okresie dynamicznego wzrostu gospodarczego oraz spada, kiedy gospodarka zwalnia.
Ekonomista wyrazit przekonanie, iz wiasnie taki pro-cykliczny charakter podazy kredytu
zwigksza prawdopodobienstwo wystapienia kryzysu finansowego.
W swoich rozwazaniach Minsky kompleksowo tlumaczy réwniez uwarunkowania i
mechanizmy rzadzace wspdtczesnym systemem finansowym oraz wskazuje na liczne
przyczyny jego podatnosci na zjawiska kryzysowe. Rynek finansowy podlega dynamicznym
zmianom. Obecnie nie jest to juz ten sam rynek, co kilkadziesiat lat temu, to nie jest juz ten
sam rynek, co zaledwie dziesi¢¢ lat temu. Rynek ten jest coraz bardziej dynamiczny,
nowoczesny 1 ,,egzotyczny”, a wszystko to nie sprzyja jego stabilnosci. Hyman P. Minsky
zwrocit uwagg 1 rozwinat koncepcjg, ktora z punktu widzenia rozwazan podjgtych w artykule
wydaje si¢ pierwszorzedna, wskazujac na zmieniajace si¢ rynki finansowe oraz nadmiernie
rosnace zadtuzenie uczestnikow rynku finansowego, jak rowniez zmiany w strukturze tego
zadluzenia jako powazne wyzwanie naszych czasow.
Opublikowana w latach 80. XX w. jego praca pt. ,,Stabilizing an Unstable Economy” w
poczatkowym okresie nie zostata przyjeta z wielkim entuzjazmem, podczas gdy trzy dekady
pdzniej urosta do miana ,,biblii”, jezeli mierzy¢ jej sukces zainteresowaniem lub liczba jej
cytowan. Okazato si¢ bowiem, iz rozprawa w sile argumentow i nowoczesnoscia rozwazan
wyprzedzila swoje czasy oraz okazala si¢ prorocza, jezeli chodzi o obecny, globalny kryzys
finansowy.
Zgodnie z teoria Minsky’ego pierwszym krokiem w kierunku wystapienia kryzysu
finansowego jest pojawienie si¢ w systemie ekonomicznym pewnego rodzaju zewngtrznego
,$Zoku”; bazujac na omawianym modelu za ,,szok” mozna uzna¢ np. dynamiczny rozwoj
rynku nieruchomosci. ,,Szok” ma istotna sil¢ oddziatywania na wszystkich uczestnikow
rynku, a posrednio rowniez na cata gospodarkg. Wynika to z tego, ze wraz ze wzrostem rynku
nieruchomos$ci rozwijaja si¢ branze powiazane z tym rynkiem: wzrost popytu na
nieruchomos$ci powoduje z jednej strony wigksze wykorzystanie ,,mocy produkcyjnych” w
budownictwie oraz pokrewnych branzach oraz zwigkszenie przychodéw w tych branzach. Po
pewnym czasie, kiedy ,,moce produkcyjne” nie pokrywaja zgloszonego popytu, rosna ceny
nieruchomosci, z kolei rosnace ceny przektadaja si¢ na rosnace zyski przedsigbiorstw
dziatajacych w tych branzach, co w rezultacie przyciaga nowe firmy sktonne zainwestowac¢ w
odnowienie ,mocy produkcyjnych”. W rezultaciec omawiany ,szok” prowadzi do
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ponadprzecigtnego wzrostu gospodarczego (w czesci dochodéw korporacyjnych?), co z kolei
rozbudza optymizm wsrod przedsigbiorcOw — poprzez wskazane kanaly oraz gospodarstw
domowych - poprzez rozkwit rynku pracy. Optymistyczne przewidywania co do korzystnej
koniunktury gospodarczej w jeszcze wigkszym stopniu przyciagaja nowych przedsigbiorcow
sktonnych zainwestowa¢ w dynamicznie rozwijajace si¢ branze, a jednocze$nie nowych
nabywcow nieruchomosci. Dopoki popyt przewyzsza podaz, na rynku nieruchomosci rosna
ceny, co z kolei sprawia, iz gospodarstwa domowe, ktore nosily si¢ z zamiarem zakupu
nieruchomos$ci, W obawie przed dalszym wzrostem cen przysSpieszaja decyzje¢ zakupu, tym
bardziej, ze warunki udzielenia kredytu w okresie korzystnej koniunktury gospodarczej (ze
wzgledu na wyzsza zdolnos¢ kredytowa, nizsze ryzyko kredytowe oraz duza konkurencj¢ na
rynku instytucji finansowych) sa zachgcajace. Generalnie rzecz biorac, Wzrost cen na rynku
nieruchomos$ci motywuje nabywcow pierwszych swoich doméw do ich zakupu celem
,zabezpieczenia” si¢ przed dalszym wzrostem cen, podczas gdy dla juz posiadajacych swoja
nieruchomos$¢ jest powszechnym narzedziem spekulacji (w tym przypadku kolejne
nieruchomos$ci mieszkalne traktowane sa w charakterze aktywa inwestycyjnego). To z kolei
jeszcze bardziej nakreca spiralg cen na rynku nieruchomosci, az do powstania banki cenowe;j.
Intensywny rozwo6j rynku nieruchomosci przektadajacy si¢ na wzrost zyskow przedsigbiorstw
oraz instytucji finansowych prowadzi do wzrostu cen na rynkach papieréw warto$ciowych,
zarbwno w segmencie udziatlowych, jak tez dluznych papierow wartosciowych. Latwa
dostepnos$¢ kredytu i optymizm sprzyjaja przedsigwzigciom inwestycyjnym firm, a zatem
réwniez oczekiwaniom co do generowania wyzszych zyskéw w przysztosci. Dzigki temu
ro$nie zainteresowanie inwestorow zakupem papierow wartosciowych emitowanych przez
przedsigbiorstwa, co w rezultacie wywoluje wzrost ceny rynkowej tych walorow. Z kolei
zainteresowanie rynku nowymi emisjami akcji sprzyja inwestycjom przedsigbiorcoOw, co
dodatkowo wzmacnia zardwno rynek nieruchomos$ci (1 pokrewnych branz) oraz rynek
papierow wartosciowych.
Tak jak w przypadku rynku nieruchomosci, jak wskazano, wzrost cen moze przyspieszy¢
decyzje zakupu nieruchomosci celem badz ,,zabezpieczenia” si¢ przed dalszym wzrostem cen,
badz celem wykorzystania trendu w celach spekulacyjnych, tak ze wzgledu na typowo
inwestycyjny charakter rynku papieréw warto§ciowych mamy do czynienia ze wzrostem
aspiracji spekulacyjnych inwestoréw, ktorzy popadaja w ,,goraczke” zakupdéw w nastepstwie
wysokich i rosnacych stop zwrotu w niedalekiej przesztosci. W takiej euforii inwestycyjnej
kondycja emitentow papierow wartosciowych 1 fundamentalna warto$¢ ich waloréow zaczyna
traci¢ na znaczeniu, o ile znajdzie si¢ kolejny inwestor bgdacy w stanie zaakceptowac jeszcze
WYZSzy poziom cen na rynku papierow wartosciowych.
W cykl spekulacyjny na rynku nieruchomosci oraz na rynku papieréw wartosciowych czgsto
wlaczaja si¢ tez banki, ktore walcza migdzy soba o utrzymanie badZz powigkszenie udziatu w
rynku kredytowym, traktujac mniej rygorystycznie standardy ostroznosciowe. Obserwujac
korzystna koniunkture na rynku nieruchomosci i papierow wartosciowych banki zazwyczaj
rozszerzaja swoja ofert¢ produktowa o kredyty z przeznaczeniem na zakup kolejnych
nieruchomosci lub papierow warto§ciowych, z zabezpieczeniem kredytu na zakupionych w
ramach tego kredytu aktywow lub aktywow innego rynku. Typowe dla dzisiejszego porzadku
finansowego jest to, iz aktywa begdace przedmiotem zabezpieczenia kredytu wyceniane sa
wedlug aktualnej warto$ci rynkowej. Oznacza to, iz w okresie wzrostu cen na rynku
nieruchomosci oraz rynku papieréw wartoSciowych ros$nie rowniez warto$¢ zabezpieczenia
kredytowego, ktora w fazie ekspansji jest z reguly wyzsza od wartosci ogotem zadluzenia
kredytowego. Wzrost wartosci zabezpieczenia rodzi z kolei tendencje bankow do

2 W latach 80. XX w. zyski firm stanowily 3% PKB Stanéw Zjednoczonych, pod koniec lat 90. wzrosty do 10%
PKB.
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proponowania swoim dotychczasowym klientom kolejnych, dodatkowych produktow
kredytowych, z rdznym przeznaczeniem, w tym réwniez z przeznaczeniem na kolejny zakup
nieruchomosci lub papieréw wartosciowych. Z kolei nadmierny optymizm sktania podmioty
do siggania po kolejne transze zadluzenia celem sfinansowania kolejnych zakupow. A
poniewaz na etapie euforii mamy tez do czynienia z procesem ,follow-the-leader”, w
spekulacyjny ,,wyscig” wilaczaja si¢ kolejni uczestnicy, ci, ktorzy obserwujac zachowania
innych uczestnikow rynku réowniez chca skorzystaé¢ z nadarzajacej si¢ okazji do zarobienia
»fatwych” pienigdzy. Nie trudno sobie wyobrazi¢, iz $rodki te dodatkowo zasilajac rynek
nieruchomos$ci 1 papieréw wartosciowych powoduja dalszy wzrost cen. ,,Goraczka”
spekulacyjna nie pozwala na normalne, racjonalne zachowania inwestycyjne, co powoduje, iz
zardwno na rynku nieruchomosci, jak réwniez na rynku papieréw warto§ciowych tworzy si¢
,banka”, tym samym rosnie tez ryzyko ew. jej ,,peknigcia”.
Intensywny rozwoj rynku nieruchomosci pociaga za soba dynamiczny rozwoj nie tylko rynku
papierow warto§ciowych w jego segmencie ,tradycyjnym”, obejmujacym m.in. akcje i
obligacje przedsigbiorstw, ale roéwniez w segmencie innowacyjnych instrumentow
finansowych. Po pierwsze, wraz ze wzrostem rynku nieruchomosci wzrasta rowniez rynek
kredytow hipotecznych, a w rezultacie ryzyko kredytowe bankéw. Chcac jednak skorzystac z
korzystnej koniunktury na rynku nieruchomos$ci banki daza na wszelkie sposoby do
zwigkszenia akcji kredytowej. A poniewaz czgsto w takich warunkach dynamika wzrostu
depozytow bankowych nie dorownuje dynamice wzrostu kredytow hipotecznych (ze wzgledu
m.in. na alternatywne skierowanie oszczg¢dno$ci na rynki papierow wartosciowych), banki
decyduja si¢ na sekurytyzacj¢, inaczej mowiac — na emisj¢ papieréw wartosciowych
zabezpieczonych na portfelu udzielonych kredytow hipotecznych (ang. mortgage-backed
securities — MBS). W drodze sprzedazy tych waloréw banki pozyskuja nowy kapital, a
jednocze$nie mozliwosci udzielania nowych kredytow, ograniczajac jednoczes$nie ryzyko
kredytowe zwiazane z portfelem kredytow hipotecznych w drodze transferu tego ryzyka na
rynek papieréw warto$ciowych. Z kolei po stronie nabywcoéw obligacji oraz innych
instrumentow o charakterze dtuznym, celem ograniczenia ryzyka kredytowego ptynacego z
tych instrumentdw uczestnicy rynku papierow wartosciowych moga zdecydowac o zakupie
credit default swaps — CDS, czyli pewnego rodzaju ubezpieczenia ryzyka kredytowego
swoich inwestycji. W ramach kontraktu CDS jego nabywcy zobowiazuja si¢ do okresowych
ptatnosci na rzecz wystawcy CDS, w zamian za wyplatg kwoty wierzytelnosci w przypadku
jej nieSciagalno$ci. Zatem sekurytyzacja i transakcje na rynku credit default swaps
ograniczaja ryzyko kredytowe pierwotnych kredytodawcoéw i inwestoréw, co bynajmniej nie
oznacza, ze to ryzyko zostalo z rynku wyeliminowane. Omawianych operacje prowadza
jedynie do transferu ryzyka kredytowego pomigdzy uczestnikami rynku papierow
wartosciowych zabezpieczonych na portfelu kredytéw hipotecznych, a obok tego poteguja
inny typ ryzyka — ryzyko inwestycyjne zwiazane z instrumentami MBS oraz CDS.
Podsumowujac, we wspolczesnym systemie finansowym rynki nieruchomosci i papierow
warto§ciowych w segmencie ,,tradycyjnym” oraz w segmencie ,,innowacyjnym” sg ze soba
$ciSle powiazane. Jest to dos¢ zlozony system powiazan inter- i intrarynkowych
sprowadzajacy si¢ do tego, ze rozwoj jednego z nich pociaga za soba rozwdj drugiego. Wobec
powyzszego, ,.banka” na rynku nieruchomosci czgsto powstaje réwnolegle z ,,banka” na
rynkach papieréw wartosciowych i dotyczy to zardbwno segmentu akcji, jak rowniez obligacji
korporacyjnych (w tym tez commercial papers), w niemniejszym stopniu jak papieroOw
wartosciowych wystawionych na bazie kredytow hipotecznych oraz derywatyw. Zatem
peknigcie ,,banki” nieruchomosci moze si¢ przyczyni¢ si¢ do zatamania rynkéw papierow
wartosciowych we wszystkich wspomnianych segmentach, ze wszystkimi tego negatywnymi
konsekwencjami.

W W W I n a com 4
/

nsee.
2 009



éFinanse

linansowy kwzilanix inlermelgwy
Kolejnym kanatem oddziatywania kryzysu finansowego na rynki papierow warto$ciowych
jest silne powiazanie rynkow papierow wartoSciowych z rynkiem bankowym. Instytucje
finansowe z jednej strony wystgpuja w roli emitentow begdacych przedmiotem obrotu
gietdowego akcji, wobec czego od ich kondycji, bardzo ostabionej w dobie kryzysu
finansowego, uzalezniona jest wycena rynkowa tych waloréw, a warto zauwazy¢, iz warto$¢
rynkowa akcji instytucji sektora finansowego w wigkszo$ci krajow odgrywa istotng role w
kapitalizacji calego rynku gietdowego akcji. Zatem rosnace straty instytucji finansowych
przektadaja si¢ na bardziej dynamiczne spadki cen na gietdzie. Obok petnienia roli emitenta
akcji, instytucje finansowe tworza grupg inwestorow instytucjonalnych, bioracych czynny
udziat w transakcjach rynku papierow warto$ciowych, wyznaczajac jego trendy. Zatem
kryzys finansowy, ktéry w pierwszym rzedzie odciska swoje pigtno na instytucjach
finansowych, w rezultacie ostabia tez rynek papierow warto§ciowych.
Po trzecie, kryzys finansowy negatywnie oddzialywuje i na sektor gospodarstw domowych i
na sektor przedsigbiorstw, ktére zaciagaja kredyty bankowe zwigkszajace konsumpcj¢ oraz
inwestycje, za sprawa czego klopoty instytucji finansowych ostabiaja perspektywy wzrostu
gospodarczego w przysztosci. W warunkach kryzysu finansowego mamy do czynienia z
rosnaca awersja do ryzyka, w rezultacie czego banki ograniczaja akcje kredytowa, jak tez
podnosza ceny nowych kredytow. W teorii Minsky’ego (1986) znajduje si¢ odniesienie do
zmiany postawy bankéw w obliczu kryzysu, ktora ze skrajnie nieostroznej z punktu widzenia
ryzyka kredytowego w okresic boomu przesuwa si¢ w kierunku nadmiernej awersji do
ryzyka. Wzrost awersji do ryzyka kredytowego na rynku migdzybankowym oraz w ogoélnie w
gospodarce pociaga za soba spadek podazy kredytu, rosna ceny finansowania na rynku
migdzybankowym, nadmiernie zaostrzane sa standardy udzielania kredytow, a rosnace ceny
finansowania na rynku migdzybankowym przektadaja si¢ na wyzsze ceny kredytow dla
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Zatem wybuch globalnego kryzysu finansowego
odcina wiele gospodarstw domowych od finansowania kredytowego, zaréwno z
przeznaczeniem na cele mieszkaniowe, jak rowniez cele konsumpcyjne, oraz wiele
przedsigbiorstw, odpowiednio - na cele inwestycyjne. Spadek inwestycji oraz pogarszajace si¢
wyniki dziatalno$ci przedsigbiorstw, jak roéwniez blednace w warunkach kryzysowych
perspektywy co do ich poprawy w najblizsze] przysztosci maja stosunkowo szybkie
bezposrednie przetozenie na rynek pracy: rosnace bezrobocie oraz spadajace ptace, co
dodatkowo wptywa na ograniczenie konsumpcji w gospodarce. Z kolei konsumpcja oraz
inwestycje stanowia wazne skladowe Produktu Krajowego Brutto. Z reguly gietda
odpowiednio wczesniej dyskontuje pogarszajace sig¢ perspektywy gospodarcze w drodze
odpowiedniej korekty cen i to wlasnie z tego wzgledu w wysoko rozwinigtych gospodarkach
traktowana jest jako ,,barometr gospodarki”.
Po czwarte, w ostatnich latach dynamicznie wzrosta liczba inwestorow (oraz warto$¢
przeprowadzanych przez nich transakcji), ktorzy na rynku papieréw wartosciowych lokuja
fundusze pochodzace z kredytu. O ile zwrot z inwestycji w papiery wartoSciowe przewyzsza
koszt tych funduszy (np. odsetki od kredytu), takie operacje sa optacalne, jednak w momencie
pogorszenia si¢ warunkéw rynkowych zadluzeni inwestorzy moga ponies¢ dotkliwe straty.
Dodatkowo spadek wartosci inwestycji ponizej wartosci kredytu udzielonego przez bank lub
brokera czgsto konczy si¢ koniecznos$cia sprzedazy bedacych w ich portfelu instrumentow,
bez wzgledu na wysoko$¢ ceny, stad prawdopodobienstwo wystapienia istotnych strat.
Podobny efekt ma masowe wycofywanie oszczgdnosci z funduszy inwestycyjnych i
hedgingowych w konsekwencji zawirowan na rynkach papieréw warto$ciowych;
konieczno$¢ wyprzedazy przez zadtuzonych inwestoréw lub fundusze inwestycyjne papieréw
wartosciowych przyspiesza spadek cen.
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Po piate, gietda rzadza w duzej mierze emocje, wobec czego wszelkie zjawiska kryzysowe
sprzyjaja wzmaganiu si¢ paniki wsrod inwestoréw, przekladajacej si¢ na gwaltowna
wyprzedaz papieréw warto§ciowych, prowadzaca nawet do zatamania si¢ rynkow.

Wybuch globalnego kryzysu finansowego i jego skutki w zarysie

Swiat finansow w dobie globalizacji podlega nieustannym i dynamicznym zmianom.
Pomimo, iz zjawiska globalizacyjne w ciagu ostatnich kilkunastu lat istotnie przybraty na sile,
dynamika zmian, z jaka mieliSmy do czynienia w ciagu ostatnich kilkunastu miesigcy nie
miata sobie réwnych w dotychczasowej historii rynkow finansowych. Wybuch najwigkszego
od czasoéw ,,Wielkiej Depresji” kryzysu finansowego wstrzasnat fundamentami swiatowych
finansow z ogromna sita, pociagajac za soba nie tylko zalamanie rynkow finansowych, ale
rowniez ostabienie aktywnosci gospodarczej wielu krajow wysoko rozwinigtych, skutkujace
ich wstapieniem w faze¢ recesji gospodarczej. Kryzys finansowy przetozyl si¢ rowniez na
pogorszenie sytuacji gospodarczej emerging markets, szczegdlnie tych nadmiernie
uzaleznionych od kredytow z migdzynarodowych instytucji finansowych badz od eksportu do
krajow, ktore pograzyty si¢ w recesji3.

Przyczyny wybuchu globalnego kryzysu finansowego w pierwszej dekadzie XXI wieku sa
duzo bardziej zlozone, niz w przypadku innych kryzyséw finansowych, w tym
najpowazniejszego w skutkach kryzysu finansowego lat 30. XX wieku. Czynnikiem
inicjujacym kryzys, zwanym w wielu teoriach ekonomicznych ,,szokiem”, byt dynamiczny
rozw0j rynku nieruchomos$ci w Stanach Zjednoczonych, ktory doprowadzit do intensywnego
wzrostu cen domdéw w stosunkowo krotkim czasie. Pegknigcie ,banki” na rynku
nieruchomosci w USA przyczynito si¢ do wybuchu kryzysu finansowego wzmagajacego
turbulencje najpierw w sektorze finansowym, a pdzniej w gospodarce. Po USA kryzys
przeniost si¢ poczatkowo na inne rynki wysoko rozwinigte, po czym opanowal caty §wiat.
Istnieje kilka czynnikéw sprzyjajacych powstaniu ,,banki” na rynku nieruchomosci w Stanach
Zjednoczonych, a nastepnie prowadzacych do jej peknigcia. Otd6z wysoka, ponadprzecigtna,
dynamika wzrostu cen nieruchomosci w USA w pierwszych latach XXI w. nie bylaby
mozliwa, gdyby nie sprzyjajace warunki makroekonomiczne, w tym przede wszystkim niskie
1 spadajace do 2003 roku stopy procentowe, w ujgciu realnym - osiagajace nawet ujemne
wartosci. Niski poziom stop procentowych, innymi stowy tani pieniadz, przelozyl si¢ na
wigksza dostepnos¢ kredytu dla gospodarstw domowych, a w rezultacie dynamiczny wzrost
popytu na nieruchomosci. Po stronie kredytodawcow, wigksza podaz kredytu byta dodatkowo
efektem dazenia do maksymalizacji zysku, a wigc rdwniez zacigtej konkurencji na rynku
bankowym 1 rosnacej sktonnosci do akceptacji ryzyka, czemu sprzyjalty dobre warunki
makroekonomiczne. Zaostrzona konkurencja na rynku oraz dazenie do generowania wciaz
wysokich zyskow doprowadzito do ekspansji sektora instytucji kredytowych w kierunku
zagospodarowania ryzykownej niszy rynkowej subprime mortgages. Z kolei nadmierna
eksploatacja tego segmentu przyczynita si¢ kilka lat pozniej do wzrostu stopy kredytow
zagrozonych w systemie finansowym, spowodowanego licznymi czynnikami, w tym m.in.
cyklem podwyzek stop procentowych w USA zapoczatkowanym w 2004 roku. Do tego
nalezy doda¢, iz w potowie lat 90. XX wieku wprowadzono zmiany w amerykanskim prawie,
pozwalajace na sekurytyzacje portfeli kredytow udzielonych w ryzykownym segmencie
hipotecznym subprime, co pozwolito na ekspansj¢ ryzykownych instrumentéw finansowych
na niespotykana dotychczas skalg. W wyniku rozkwitu rynku nieruchomosci, w szczegolnosci
jego najbardziej ryzykownego segmentu, rozwinal si¢ zatem rynek innowacyjnych
instrumentow finansowych wyemitowanych w oparciu o kredyty udzielone w segmencie

® Szerzej na ten temat: Nawrot W. (2008), Globalny kryzys finansowy. Przyczyny, przebieg, skutki, prognozy.
Wydawnictwa Fachowe CeDeWu, Warszawa.
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subprime, ktory zaczat ewoluowa¢ w kierunku coraz to bardziej zlozonych i
nietransparentnych struktur, w ktérych ryzyko, jak si¢ pdzniej okazato, byto niedoszacowane
przez agencje ratingowe.
Poczatek stabnacej koniunktury na amerykanskim rynku nieruchomosci przypadl juz na
koniec 2005 roku, tj. kilkanascie miesiecy przed tym, jak rynki finansowe obiegly informacje
o pierwszych problemach instytucji finansowych zwiazanych z ich ekspozycja na subprime
mortgages. Ostabienie koniunktury na rynku nieruchomo$ci w USA nalezy wiazaé przede
wszystkim ze zmiang nastawienia FED, ktory do 2003 roku luzowat polityke pieni¢zna w celu
zniwelowania negatywnego wplywu peknigcia ,banki” internetowej oraz atakow
terrorystycznych 11 wrze$nia 2001 na gospodarke. W obliczu wzrostu presji inflacyjnej, w
2004 roku bank centralny USA zacie$nil kurs, dokonujac znaczacych podwyzek stop
procentowych w kolejnych kilku latach.
Zanim doszto do wybuchu globalnego kryzysu finansowego, przez wiele miesi¢cy na rynek
finansowy naptywaly liczne niepokojace sygnaty. Tak, jak wyhamowanie rynku
nieruchomosci w USA pod koniec 2005 roku oraz w 2006 roku, uznawane wowczas za
tymczasowe, nie rodzitlo nadmiernych obaw rynkéw finansowych, tak wydarzenia poczatku
2007 roku przyciagnely uwage wszystkich uczestnikow rynku. Otéz w lutym 2007 roku trzeci
co do wielkosci w §wiecie bank — HSBC oglosit nizsze od oczekiwanych wyniki finansowe,
ze wzgledu na wzrost udziatu kredytow zagrozonych. Warto$¢ kredytéw zagrozonych okazata
si¢ pieciokrotnie wyzsza, niz przewidywali analitycy ze wzgledu na nadmierna ekspozycje
HSBC na kredyty udzielone w segmencie subprime mortgages. Nizsze od oczekiwanych
wyniki finansowe HSBC zbiegly si¢ w czasie ze slabszymi wynikami kolejnego glownego w
USA kredytodawcy w segmencie ryzykownych kredytow hipotecznych - New Century
Financial spowodowanymi wzrostem kredytow zagrozonych, ktory de facto dwa miesiace
pozniej oglosit upaditos¢. Po ogloszeniu wynikow HSBC ceny akcji banku spadly o 25
procent, a zla passa dotkngla roéwniez inne instytucje finansowe, ktorych akcje zaczgly
dynamicznie traci¢ na wartosci, m.in. JPMorgan, Lehman Brothers, Wells Fargo oraz
kredytodawcow w segmencie subprime: American Home Mortgage Investments oraz
Accredited Home Lenders. W marcu 2007 roku ukazat si¢ tez raport opracowany przez
Mortgage Bankers Association, wskazujacy na gwattowny wzrost zagrozenia kryzysowego
amerykanskiego rynku subprime mortgages. Informacja ta wprowadzita spore zamieszanie na
rynkach papierow wartosciowych, jednak sila trendu wzrostowego rynki akcji zaczely
odrabia¢ straty. Jeszcze woOwczas nie znano rozmiarOw zagrozenia, a jednoczesnie nie
przypuszczano, ze najbardziej renomowane instytucje finansowe moga mie¢ tak duza
ekspozycje na ryzykowne papiery warto§ciowe wystawione w oparciu o segment kredytéw o
najnizszych standardach. Od tego czasu jednak w mniejszym lub w wigkszym stopniu rynki
ngkane byly niepokojacymi informacjami, jednak nikt nie podejrzewal, iz stanowia one
zapowiedz glebszego zatamania rynkow finansowych.
Kolejna powazna fala alarmujacych informacji uderzyta latem 2007 r. W czerwcu rynek
obiegla wiadomo$¢, iz dwa nalezace do banku Bear Stearns fundusze hedgingowe,
inwestujace w wigkszosci w instrumenty powiazane z kredytami hipotecznymi, w tym w
szczegolnosci w segmencie subprime mortgages, maja problemy finansowe do tego stopnia
powazne, iz nie sa w stanie uzupelni¢ depozytu zabezpieczajacego (ang. margin call).
Obydwa fundusze byty silnie lewarowane (w stosunku 17:1), co oznaczalo, iz kazdy ruch w
cenach instrumentéw w przeciwnym do obstawianego przez te fundusze kierunku przynosit
dla funduszy istotne straty. W takich warunkach Bear Stearns, macierzysty bank funduszy,
ktory jednak technicznie rzecz biorac prawnie nie odpowiadal za zobowiazania tych
funduszy, otworzyl jednemu z tych funduszy lini¢ kredytowa o warto$ci 3,2 mld USD,
drugiemu natomiast pozwolit upas¢ (inwestorzy odzyskali bardzo niewiele z 1,5 mld USD
funduszy powierzonych funduszowi). W odstonie tego wydarzenia $wiat finanséw
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uzmystowil sobie zagrozenia plynace z niezwykle ryzykownego segmentu subprime
mortgages oraz z segmentu zbudowanych w oparciu 0 subprime instrumentéw finansowych,
jak rowniez o zasiggu i sile tych zagrozen. Jednak szef FED, Ben Bernanke, wraz z innymi
urzednikami administracji panstwowej zapewniat publicznie, ze problemy w segmencie
subprime mortgages nie sa duze, a potencjalne straty tego rynku szacowatl na nie wigcej niz
100 mld USD.
W sierpniu 2007 roku fundamenty rynkéw finansowych zachwiaty si¢ po tym, jak na rynek
zaczely naptywaé nowe niepokojace sygnaty. Szokiem dla rynku bylo zlozenie przez bank
Bear Stearns wniosku o ochrong¢ przed wierzycielami dla dwoch swoich funduszy z
nadmierna ekspozycja na rynek subprime mortgages, w tym w zakresie ubezpieczenia ryzyka
kredytowego tego segmentu, jak roéwniez wstrzymanie wyptaty $rodkow dla klientow
trzeciego funduszu. Jednym z tych funduszy byt fundusz hedgingowy, ktéremu Bear Stearns
zaledwie dwa miesiace wczesniej postawil do dyspozycji lini¢ kredytowa w wysokosci 3,2
mld USD.
Rynek przekonat si¢ o tym, ze ekspozycja na segment subprime nie ogranicza si¢ tylko do
instytycji dziatajacych na rynku amerykanskim niedtugo p6zniej, po tym jak $wiatto dzienne
ujrzaty problemy niemieckich bankéw oraz francuskich funduszy inwestycyjnych. Otéz w
sierpniu 2007 roku trzy niemieckie banki odkryly przed rynkiem finansowym powazne
problemy nadmiernej ekspozycji kapitalowej na amerykanski rynek subprime mortgages.
Zwazywszy na straty na instrumentach zbudowanych w oparciu o najbardziej ryzykowny
segment kredytu hipotecznego w Stanach Zjednoczonych, IKB Deutsche Industriebank,
Sachsem LB oraz West LB stangty na progu upadtosci. W obawie przed rozprzestrzenieniem
si¢ problemoéw w niemieckim systemie bankowym, wtadze panstwowe wystapity z inicjatywa
utworzenia przez konsorcjum bankéw funduszu ratunkowego dla ostabionych zalamaniem
amerykanskiego rynku subprime instytucji. W taki sposob uruchomiono w po$piesznym
trybie fundusz o wartosci 3,5 mld EUR ufundowany przez konsorcjum z Deutsche Bank na
czele, organizowane przez Bundesbank oraz panstwowy bank KfW Group Development
Bank. Zawirowania w niemieckim systemie finansowym wydaty si¢ dla $wiata finansow tym
bardziej zaskakujace, ze caty niemiecki system gospodarczy oparty na bankach postrzegano
jako bardziej konserwatywny od angloamerykanskiego systemu opartego na gietdzie
papieréw wartosciowych. Okazato si¢ natomiast, jak oszacowano, iz zaangazowanie
niemieckich bankéw w ,$mieciowe” papiery wartosciowe przekroczytlo 60 mld EUR. W
obliczu tych wydarzen niemiecki regulator stwierdzil, iz jego kraj zmierza w kierunku
najpowazniejszego od przeszio 70 lat kryzysu bankowego.
W sierpniu 2007 wyszlo rowniez na jaw, iz trzy nalezace do renomowanego francuskiego
banku BNP Paribas i warte 2 mld euro fundusze inwestycyjne: Parvest Dynamic ABS, BNP
Paribas ABS Eonia oraz BNP Paribas ABS Euribor, ulokowaly 700 milionéw euro, czyli
trzydzieSci procent portfela inwestycyjnego, w instrumenty zbudowane w oparciu o
amerykanski subprime mortgages. Jeszcze bardziej niepokojace bylo to, iz nie bylo
mozliwo$ci wyceny tej czgsci portfela, ktora bazowata na amerykanskich papierach (pomimo
tego, 1z posiadaly one ratingi od A do AAA), bowiem obrot tymi instrumentami zamart,
wobec czego zdecydowano o zawieszeniu wyptat z funduszy.
Informacja o0 zawieszeniu dziatalnosci funduszy obieglta $wiat w niezwyklym tempie
przekladajac si¢ natychmiast na spadki na wszystkich $wiatowych gieldach oraz duza
wolatylno$¢ cen papierow wartosciowych. W takiej sytuacji oraz w perspektywie
przewidywanych krotko- 1 dlugoterminowych konsekwencji zawirowan na rynkach
finansowych, Rezerwa Federalna oraz Europejski Bank Centralny zdecydowaly si¢ na
dzialania interwencyjne. Poprzez miliardowe wydatki majace na celu przywrdcenie ptynnos$ci
rynku, regulatorzy rynku liczyli na zlagodzenie konsekwencji zalamania si¢ subprime
mortgages i tym samym na zapobiezenie rozprzestrzenianiu si¢ zjawisk kryzysowych na
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kolejne instytucje finansowe, kolejne segmenty rynku i kolejne kraje. Duza czg$¢ funduszy
wprowadzona zostata do systemu w drodze tzw. ,,repo”, (ang. repurchase agrement) —
pozyczek krotkoterminowych udzielanych w zamian za papiery warto§ciowe™. Po rozmiarach
akcji ,,repo”, w ktorej FED udzielat pozyczek akceptujac w zamian papiery wartoSciowe
wystawione w oparciu o kredyty hipoteczne, mozna bylo si¢ przekona¢ o skali problemu
subprime, a jednoczesnie o tym, iz interwencja sierpniowa nie zaspokoila potrzeb
popadajacego w coraz wigksze problemy rynku finansowego. Podej$cie Bank of England do
wydarzen z lata 2007 roku bylo inne, niz podejscie banku centralnego UE oraz USA. Nie
tylko bank centralny Anglii nie zdecydowat si¢ na pompowanie funduszy do systemu w
sierpniu 2007 roku, ale nawet postanowit kara¢ banki, ktore dopuscity do niewypeknienia
wymogow ptynnosciowych. Takie banki mogly si¢ zwrdci¢ z prosba o pomoc do banku
centralnego, natomiast koszt tych funduszy byt o jeden punkt procentowy (kary) wyzszy niz
oficjalne stopy Bank of England. Decyzja Banku Anglii, ktory jeszcze wowczas nie byt
swiadom problemow brytyjskiego sektora bankowego, o takiej formie ,interwencji”
motywowana byta chgcia nie dopuszczenia do dziatan szerzacych ,,moral hazard”, z drugiej
strony nie przyczynila si¢ do uspokojenia rynkéw finansowych.
W takich warunkach rynkowych dojrzewaly problemy banku Northern Rock, jednego z
najwigkszych kredytodawcoéw hipotecznych w Wielkiej Brytanii, w konsekwencji ktorych
stanal on na progu upadtosci, a nastepnie zostal znacjonalizowany, pomimo tego, ze nie mial
ekspozycji na amerykanski subprime mortgages. W okresie zawirowan na rynkach
finansowych nadmiernie uzalezniony od krotkoterminowego finansowania plynacego z rynku
migdzybankowego (70 procent ogélu Zrddet finansowania), ktére praktycznie zostalo
zamrozone ze wzgledu na brak zaufania wynikajacy z tego, iz banki podejrzewaly inne banki
0 ekspozycje na subprime, Northern Rock borykal si¢ z powaznymi trudno$ciami w
finansowaniu swojej dziatalnosci kredytowej. Bankowi nie pomogly nawet interwencje
Europejskiego Banku Centralnego, majace przywroci¢ ptynno$¢ rynku migdzybankowego 1 w
rezultacie nieudanych prob przywrocenia ciagtego doptywu funduszy musiat zaptaci¢ za
przyjety model business’owy, oparty na nadmiernym finansowaniu z rynku
migdzybankowego.
Northern Rock okazat si¢ pierwsza ofiara zawirowan na rynku finansowym 1 utwierdzit rynek
W przekonaniu, iz rozw¢j wydarzeh nie idzie w dobrym kierunku. Z jednej strony zastrzyk
pieniadza do systemu uspokoit nieco rynek, z drugiej strony rodzily si¢ coraz to nowe obawy
o ekspozycje poszczegbdlnych instytucji na najbardziej ryzykowny segment kredytow
hipotecznych, co z kolei utrzymywalo nieufno$¢ na rynku migdzybankowym. Rynek w
oczekiwaniu na kolejne kwartalne raportowanie wynikow finansowych instytucji
finansowych w coraz wigkszym stopniu spekulowat na temat koniecznosci spisywania strat
dotyczacych operacji eksponowanych na subprime mortgages. Ekspozycja poszczegolnych
bankéw na ryzykowny segment hipoteczny przeszta wyobrazenia nawet najwigkszych
pesymistow rynku, tak, ze tylko do konca 2007 roku instytucje finansowe musiaty dokona¢
odpiséw na kwotg 150 mld USD, i na tym mialo si¢ nie skonczy¢. Liderami strat z tytulu
ekspozycji na subprime mortgages okazaly si¢ trzy z najwigkszych 1 najbardziej
renomowanych bankow: Merrill Lynch, Citibank oraz UBS.
Powazne problemy, z jakimi przyszio si¢ zmierzy¢ globalnemu rynkowi finansowemu nie
skonczyty si¢ na klopotach z plynnoscia Northern Rock oraz na konieczno$ci jego
znacjonalizowania. Pomimo, ze tylko niewielu otwarcie moéwito o widmie kryzysu
finansowego, sytuacja na rynku finansowym byla caly czas napigta. Byli tez tacy uczestnicy
rynku, ktorzy oczekiwali, iz wraz z koncem roku 2007 skoncza si¢ problemy instytucji

* Z zatozenia, papiery warto$ciowe Wymieniane sa na $rodki pieniezne, po czym w okre§lonym terminie i po
umoéwionej cenie nastgpuje odwrocenie operacji.
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finansowych 1 rynek powroci do dawnej formy. W takim rozszczepieniu oczekiwan co do
dalszego przebiegu wypadkow, kolejne naptywajace na rynek rewelacje odbieraly wiare w
sit¢ rynku nawet najwigkszym optymistom. Okazato si¢ bowiem, iz zawirowania na
amerykanskim rynku subprime mortgages udzielity si¢ licznym amerykanskim i europejskim
instytucjom.
Wydarzenia od czerwca 2007 roku, kiedy pierwsze fundusze hedgingowe zaczely borykac sie
z problemami finansowymi, do sierpnia 2008 roku, czyli wydarzenia okresu, w ktérym jak by
si¢ moglto wydawac rynek finansowy powinien przezwycigzy¢ impas 1 powoli odzyskiwaé
dobra forme, okazaty si¢ tylko preludium do tragicznego ,,wrze$nia 2008”. Od tego czasu nikt
juz bowiem nie mial watpliwosci co do tego, iz §wiatu przyszto zmierzy¢ si¢ z jednym z
najbardziej powaznych w historii kryzysow finansowych. Ot6z jesienia 2008 roku zagrozenie
upadkiem Lehman Brothers oraz trudnos$ci Merrill Lynch wstrzymato oddech $wiatowego
rynku finansowego w oczekiwaniu na rozwoj wydarzen. Wywodzaca si¢ z Alabamy 158
letnia firma pamigtajaca jeszcze czasy handlu bawelna — Lehman Brothers oraz majacy
symbolicznego byka w swoim logo 94-letni Merrill Lynch byty filarami Wall Street przez
wigksza czg$¢ XX w. oraz poczatek nowego stulecia. Obecne wydarzenia nie mialy
precedensu: wlaczajac w to Bear Stearns przejgtego w marcu 2008 roku na progu upadtosci,
trzech z pigciu glownych niezaleznych brokeréw zniklo z Wall Street pozostawiajac na
parkiecie zaledwie dwoch graczy: Goldman Sachs Group wraz z Morgan Stanley. Okazato
sig, ze rzad USA, ktory na poczatku wrze$nia 2008 r. de facto przejal (pod zarzad, ang.
conservatorship) stojacych na progu bankructwa dwoch gigantow kredytowych: Fannie Mae
oraz Freddie Mac oraz wiaczyt si¢ w sprzedaz Bear Stearns Co. J.P. Morgan Chase & Co. w
marcu 2008 r., byl mniej wyrozumiaty dla Lehman Brothers, odmawiajac potencjalnym jego
nabywcom wsparcia finansowego w przypadku strat generowanych przez portfel przejetych
aktywow Lehman Brothers. Bez takiego wsparcia dwoch najbardziej zainteresowanych
kontrahentéw: Barclays PLC oraz Bank of America Corp. wycofato si¢ z transakc;ji.
15 wrzesnia 2008 r. Lehman Brothers Holdings Inc., czwarty co do wielkos$ci bank
inwestycyjny w USA, ktory jeszcze kilka dni wcze$niej dat nadziejg rynkom finansowym na
pozytywnie rozstrzygnigcie negocjacji dotyczacej przejecia banku oglosit upadtos¢ w wyniku
fiaska trwajacych w FED rozméw pomigdzy najwazniejszymi na Wall Street bankami. W tym
samym czasie bank Merrill Lynch zostat przejety przez Bank of America, a American
International Group Inc. (AIG), amerykanski gigant ubezpieczeniowy, poprosit FED o pomoc
finansowa. Pomimo licznych problemow, z jakimi przyszto si¢ zmierzy¢ rynkom finansowym
w ostatnich kilkunastu miesigcach, tylko nieliczni, uznani za najwigkszych pesymistow
mowili otwarcie o kryzysie finansowym. W tym dniu nie bylo juz watpliwosci, iz Swiat
finansow stanat nad przepascia; odtad niemal wszystkie $wiatowe serwisy informacyjne oraz
gazety zamieszczaty w swoich czotowkach nagtowek: ,,Global Financial Crisis”.
Bankructwo banku Lehman Brothers z aktywami o warto$ci przekraczajacej 600 mld USD
stalo si¢ najwigkszym bankructwem w historiit Wall Street, a losy amerykanskiego banku
inwestycyjnego mogl podzieli¢ amerykanski gigant ubezpieczeniowy — AIG, z nadmierng
ekspozycja na ryzykowny segment innowacyjnych instrumentéw finansowych. Obawy, iz
upadek AIG moéglby sparalizowaé caty system finansowy odzwierciedlaty si¢ migdzy innymi
w stopie oprocentowania na rynku migdzybankowym, gdzie dolarowa stopa LIBOR z dnia na
dzien si¢ podwoita, wyrazajac spadek checi do udzielania pozyczek na rynku
migdzybankowym, ze wzgledu na obawy co do kondycji finansowej partnerow. W rezultacie
16 wrzesnia 2008 r. rzad USA przejat kontrolg nad AIG.
Obecnie, po wywotanym upadkiem jednego z najwigkszych w $wiecie bankow trzgsieniu
ziemi w $§wiatowych finansach, jak rowniez po wprowadzeniu w zycie rzadowych plandéw
ratunkowych, ktore ocalily sektor bankowy w Stanach Zjednoczonych, Europie i Azji, rynek
finansowy w niczym nie przypomina juz tego samego rynku sprzed zaledwie roku. Wiele
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instytucji finansowych znalazlo si¢ na krawegdzi bankructwa, czg$¢ zostata badz przejgta przez
prywatnych inwestorow, badz znacjonalizowana, niektére z nich wprowadzity nowy model
dziatalnosci, jeszcze inne oglosily upadtos¢. Nalezy przy tym podkresli¢, ze upadek banku
Lehman Brothers zakonczyt rowniez ere ,,niezaleznych” bankéw inwestycyjnych, ktére przez
kilkadziesiat lat dominowaty na Wall Street. Powodem takich zmian byt ich model biznesowy
oparty na finansowaniu dzialalnosci na rynku migdzybankowym, ktéry po upadku Lehman
Brothers okazat si¢ nie mozliwy do utrzymania.
W konsekwencji zawirowan na rynkach finansowych ucierpialy rowniez gospodarki wielu
krajow. W pierwszej kolejnosci, poprzez kanaly oddziatywania na mozliwosci konsumpcyjne
gospodarstw domowych oraz nastroje konsumentéw, kryzys finansowy spowodowat spadek
konsumpc;ji, ktora w wigkszosci krajow wysoko rozwinig¢tych stanowi glowny komponent
PKB. Z kolei znaczacy wzrost kosztu pozyskania kapitatu bedacy konsekwencja zatamania
si¢ rynkdéw papierow wartosciowych oraz rynku tradycyjnego kredytu, w potaczeniu z
uszczupleniem wydatkéw konsumpceyjnych oraz wzrostem awersji do ryzyka spowodowat
zmiany w podejsciu przedsigbiorstw do inwestycji, odgrywajacych istotna rol¢ w tworzeniu
PKB. W koncu, ostabienie migdzynarodowej aktywnos$ci handlowej wpltyneto negatywnie w
szczegdlnosci na gospodarki nadmiernie uzaleznione od eksportu, w istotnym stopniu
kontrybuujacego do ich PKB. W rezultacie ograniczenia aktywno$ci ekonomicznej po
wybuchu globalnego kryzysu finansowego, wiele krajow oficjalnie wkroczylo w fazg recesji.
W celu zniwelowania negatywnego wplywu kryzysu finansowego na gospodarke, rzady
licznych krajow oglosily programy stymulujace wzrost gospodarczy obliczone na setki
miliardow dolarow.

Zalamanie rynkow papierow wartosciowych na skutek kryzysu

finansowego

Upadek jednego z najwigkszych bankow inwestycyjnych — Lehman Brothers 15 wrze$nia
2008 roku byt wstrzasem dla catego globalnego systemu finansowego, powaznie ostabionego
niepokojacymi doniesieniami kilkunastu poprzedzajacych miesigcy. Biorac pod uwage
wskazane na poczatku artykutu kanaty oddziatywania kryzysu finansowego na rynKi
papieréw wartoSciowych, naturalne wydaja si¢ zawirowania na S$wiatowych gietdach,
gwattowne spadki cen akcji oraz wysoka wolatylno§¢ rynkéw. Zatamanie gietd papierdw
wartosciowych, rynkéw dluznych papierow wartosciowych przedsigbiorstw oraz rynkow
innowacyjnych instrumentéw finansowych, bedace nastgpstwem upadku Lehman Brothers nie
pozostawitlo nikomu zludzen co do tego, iz $wiat finansow stanat w obliczu
najpowazniejszego od czasow ,,Wielkiej Depresji” kryzysu finansowego.

Wraz z wybuchem globalnego kryzysu finansowego zatamatly si¢ rynki akcji w wielu krajach
Swiata. Powazne spadki odnotowaty nie tylko gietdy w krajach najbardziej dotknigtych
kryzysem: Stanow Zjednoczonych oraz Wielkiej Brytanii, ale rowniez Strefy Euro 1 krajow
azjatyckich.
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Wykres 1: Indeksy akcji w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Japonii,
Niemczech oraz we Francji w okresie 2007-2008.
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Zrédto: Reuters EcoWin Pro.

Po spadkach cen akcji wywotanych pierwszymi niepokojacymi sygnalami plynacymi z
segmentu subprime mortgages w lutym-marcu 2007 roku (m.in. stabsze niz oczekiwano
wyniki finansowe banku HSBC), rynki akcji stosunkowo szybko odzyskaty dawna formg. Nie
tylko podniosly si¢ ze spadkéw, ale rowniez zaczgly zdobywac kolejne szczyty. Wydarzenia
sierpnia 2007 réwniez negatywnie wplynety na amerykanskie, europejskie oraz azjatyckie
rynki akcji, jednak rowniez i tym razem sprawnie poradzity sobie one ze ztq passa, osiagajac
w pazdzierniku swoje maksimum. Wybuch nie majacej sobie réwnych w ostatnim
dziesigcioleciu paniki po upadku Lehman Brothers spowodowat zatamanie $wiatowych
rynkow akcji.

Na kolejnym wykresie przedstawiono ksztattowanie si¢ indeksow akcji  rynku
amerykanskiego (Dow Jones), Wielkiej Brytanii (FTSE 350), Japonii (Nikkei 500), Niemiec
(DAX 100) oraz Francji (CAC 40), w warto$ciach wzglednych, z wartoscia 100 w dniu
ostatniej sesji gieldowej (12 wrzesnia 2008 roku, piatek) poprzedzajacej upadek Lehman
Brothers (15 wrze$nia 2008 roku, poniedziatek).

com 12



éFinanse

linansowy kwzi la'nix inlermelgwy
Wykres 2. Indeksy akcji w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Japonii,
Niemczech oraz we Francji w okresie 2007-2008, w wielkosciach wzglednych
(12 wrzesnia 2008 roku = 100)
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Zrédto: Reuters EcoWin Pro.

Jak pokazuje wykres, po upadku banku Lehman Brothers w ciagu niespelna miesiaca ceny
akcji na gtownych gietdach §wiata spadty srednio o 30 procent, na rynkach japonskich jeszcze
wigce] — prawie 40 procent. Glgbsze zatamanie rynku japonskiego na tle innych rynkéw
zwiazane bylo z wigkszym niz wczesnie] przewidywano wpltywem globalnego kryzysu
finansowego na japonskie banki, przedsigbiorstwa (w tym m.in. przemystu samochodowego) 1
gospodarstwa domowe. Nie mniej istotne byly rdwniez jesienne zawirowania na rynku jena,
zwigzane z koniecznos$cia zamykania przez inwestoréw pozycji w carry trade. Poza tym juz
dane makroekonomiczne za 3 kwartat 2008 roku pokazaty, iz Japonia jako jeden z pierwszych
w $wiecie krajow oficjalnie wkroczyta w fazg¢ recesji gospodarczej. Rynki papierow
wartosciowych zaczely nieznacznie wzrastaé wraz z rozpoczg¢ciem wdrazania planow
ratunkowych dla systemu finansowego w Stanach Zjednoczonych oraz Wielkiej Brytanii w
potowie pazdziernika 2008 roku oraz w krajach Strefy Euro w drugiej potowie pazdziernika
2008, w tym przede wszystkim wielomiliardowych programéw dokapitalizowania bankow.
Obok niebywatych spadkow na najwickszych gietdach $wiata, w okresie po upadku Lehman

Brothers miata miejsce wysoka wolatylnos¢ rynkéw akcji, co zostalo pokazane na kolejnym
wykresie.
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Wykres 3: Zmiana dzienna indeksu Dow Jones Industial w Stanach Zjednoczonych w
okresie 2007-2008.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Reuters EcoWin Pro.

Bardzo duza zmienno$¢ cen akcji na rynku amerykanskim po wybuchu globalnego kryzysu
finansowego nie miata sobie réwnych od poczatku XXI wieku — po peknigciu ,,banki”
internetowej. W tamtym okresie dzienna zmienno$¢ cen zamkneta si¢ w przedziale pomigdzy
minus 5 procent a plus pie¢ procent, podobnie jak po zamachach terrorystycznych 11
wrzesnia 2001 roku. Jak wynika z wykresu, upadek Lehman Brothers sprawit, iz rynki staty
si¢ bardzo niespokojne w oczekiwaniu na rozwdj wydarzen. W okresie po wybuchu kryzysu,
dzienne zmiany cen odbywaly si¢ w przedziale nawet od minus dziesigciu procent do plus
o$miu procent.

Rynki akcji nie byly jednak jedynym segmentem istotnie ostabionym na skutek wybuchu
globalnego kryzysu finansowego, kryzys finansowy odcisnat rowniez pi¢tno na rynku
dhuznych papierow wartosciowych. Segment dtuznych papierow warto§ciowych obejmuje z
jednej strony papiery wartosciowe emitowane przez skarb panstwa (i jednostki samorzadu
terytorialnego), tj. obligacje skarbowe oraz bony skarbowe, jak rowniez dluzne papiery
warto$ciowe emitowane przez przedsigbiorstwa, tj. obligacje korporacyjne oraz
krotkoterminowe papiery dtuzne, tzw. commercial papers. Obok segmentu akcji, globalny
kryzys finansowy okazal si¢ najbardziej szkodliwy w skutkach dla segmentu dluznych
korporacyjnych papierow wartosciowych, zaréwno obligacji przedsigbiorstw, jak tez
commercial papers. Kolejny wykres przedstawia ksztaltowanie si¢ cen dwuletnich oraz
trzydziestoletnich obligacji korporacyjnych w okresie obejmujacym zaréwno pierwsze
niepokojace oznaki kryzysowe, jak tez upadek Lehman Brothers, od ktérego rozpoczat sie
,wlasciwy” globalny kryzys finansowy.

com 14



éFinanse

linansowy kwzi la'nix inlermelgwy
Wykres 4: Ceny krétko- i dlugoterminowych amerykanskich obligacji korporacyjnych
w okresie 2007-2008.
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Zrédto: Reuters EcoWin Pro.

Tak, jak w okresie pierwszych niepokojacych wydarzen 2007 roku rynek obligacji
przedsigbiorstw cechowal si¢ duza wolatylnoscia, tak po upadku banku Lehman Brothers
rynek ten zupetnie si¢ zatamat. Indeks cen dwuletnich obligacji korporacyjnych z poziomu
blisko 110 (gdzie 100 oznacza warto§¢ nominalng obligacji) na poczatku 2007 roku,
oscylowat wokot 100 w drugiej potowie 2007 roku, po czym utrzymywal si¢ w
umiarkowanym trendzie spadkowym osiagajac warto$¢ ok. 95 w sierpniu 2008 roku. Wraz z
wybuchem globalnego kryzysu finansowego, po upadku banku Lehman Brothers ceny
dwuletnich obligacji korporacyjnych spadly do poziomu ponizej 75. Kryzys odcisnat
najwigksze pigtno na obligacjach o krotszym terminie wykupu. Ceny obligacji dwuletnich na
poczatku 2008 roku spadly ponizej poziomu cen obligacji trzydziestoletnich, innymi stowy
doszto do odwroécenia krzywej rentownosci. Wynoszacy okoto 5 punktéow spread pomigdzy
cenami tych obligacji w okresie od poczatku 2008 roku rozszerzyl si¢ do poziomu ok. 25
punktow po upadku banku Lehman Brothers. Zwazywszy na zalamanie si¢ rynku obligacji
korporacyjnych po upadku tego banku, nie moze dziwi¢ rosnacy spread pomigdzy
rentownos$cia obligacji korporacyjnych a rentownos$cia obligacji skarbowych, przedstawiony
na nastgpnym wykresie. Nalezy zwroci¢ uwage, 1z dalsze wykresy dotycza obligacji
korporacyjnych sektora przemystowego w Stanach Zjednoczonych, podczas gdy poprzedni
wykres obejmowatl dane odpowiednio usrednione dla wszystkich sektorow.
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Wykres 5: Spread pomiedzy rentownoscia obligacji przedsi¢biorstw sektora
przemystowego a rentownos$ciag amerykanskich obligacji rzadowych
w okresie 2007-2008.
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Zrédto: Reuters EcoWin Pro.

Wzrost spread’u pomigdzy rentownos$cia obligacji korporacyjnych i rzadowych w okresie po
wybuchu kryzysu finansowego wydaje si¢ naturalny, zadziwiajaca jest natomiast skala
wzrostu tego spread’u. Podczas gdy w przypadku obligacji z ratingiem A wyniost on ok. 3
punkty procentowe, tak w przypadku obligacji o nizszym ratingu, jak obrazuje to kolejny
wykres, osiagnatl niewiarygodnie wysokie poziomy: blisko 10 punktéw procentowych w
przypadku obligacji z ratingiem B oraz niemalze 12 punktow procentowych w przypadku
obligacji z ratingiem CCC. To czego z kolei nie wida¢ na wykresie, w przypadku nie
poddanych procedurze ratingowej tzw. obligacji ,,Smieciowych”, taki spread wyniost ok. 15
punktow procentowych. To réwniez oznacza, ze rynek nowych emisji dtugu zamart zar6wno
w segmencie dlugu o ratingu inwestycyjnym i ,,$mieciowym’.
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Wykres 6: Spread pomiedzy rentownoscia obligacji przedsi¢biorstw sektora
przemystowego a rentownoscig amerykanskich obligacji rzadowych w zaleznosci od
ratingu obligacji w okresie 2007-2008.
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Zrédto: Reuters EcoWin Pro.

Teoretycznie rzecz biorac, wysokos¢ spread’u pomiedzy rentowno$cia obligacji
korporacyjnych a rentownoscia obligacji skarbowych §wiadczy o oczekiwaniach inwestorow
co do skali niewyptacalnosci obligacji. Gdyby wysokos$¢ spread’u w tym przypadku o tym
swiadczyta, mogtoby si¢ okazaé, 1z stopa zagrozonych niewyptacalnoscia przedsigbiorstw
musiataby wzrosna¢ do najwyzszego od lat 30. XX w. poziomu (15,4 procent), co jest raczej
mato prawdopodobne. Po upadku banku Lehman Brothers stopa obligacji niewyptacalnych
(amerykanskich) wyniosta 2,9 procent (pazdziernik 2008), podczas gdy wedtug
Standard&Poor’s do wrzesnia 2009 roku wzrosnie ona do 7,6 procent (w bardzo
pesymistycznym wariancie zatamania si¢ gospodarki USA — do 9,6 procent). Z drugiej strony
rynek obligacji korporacyjnych dostat negatywny sygnat po upadku banku Lehman Brothers,
poniewaz jak si¢ pozniej okazalo, bedacy w posiadaniu obligacji emitowanych przez Lehman
Brothers inwestorzy mogli liczy¢ na nie wigcej niz 10 centow za 1 dolara inwestycji. Tak
niska tzw. recovery rate pokazata wysokie ryzyko inwestycyjne w obligacje korporacyjne i to
ryzyko zdyskontowane zostato w decyzjach inwestycyjnych.

W rezultacie dramatycznych rynkowych wydarzen okazalo sig, iz po upadku Lehman
Brothers na rynku obligacji korporacyjnych zapanowat zupelny zast6j. Nawet utrzymujace si¢
stosunkowo dlugo bardzo niskie ceny obligacji (bardzo wysoka ich rentownos¢) w
pierwszych kryzysowych miesiacach nie przyciagaly nowych inwestoréw. Z jednej strony
utrzymywaty si¢ obawy co do nieuchronnego pogorszenia si¢ sytuacji gospodarczej kraju i
samych przedsigbiorstw, z drugiej strony, jak si¢ okazato, obok funduszy emerytalnych
glownymi graczami na rynku obligacji przedsigbiorstw byli rowniez wysoko zalewarowani
inwestorzy, ktorzy wraz ze spadkiem cen zmuszeni byli w po$piechu wyprzedawa¢ bedace
wich portfelu obligacje, przyczyniajac si¢ do jeszcze bardziej gwaltownego spadku ich cen.
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Po wybuchu kryzysu finansowego wielu takich inwestorow stangto na krawedzi bankructwa,
wobec czego zmalat tez efektywny popyt na obligacje korporacyjne. Poza tym, panujaca na
rynku niepewno$¢ przektadajaca si¢ na duza jego wolatylnos¢ nie sprzyjata nowym decyzjom
inwestycyjnym.
Obok segmentu obligacji korporacyjnych, globalny kryzys finansowy zdestabilizowat
réwniez rynek commercial papers, dla ktorych to instrumentow rynek ten po upadku Lehman
Brothers po prostu zamart. Zastdj na rynku commercial papers byt na tyle powazny w
skutkach, iz konieczne okazaty si¢ zakrojone na szeroka skal¢ dziatania interwencyjne w tym
segmencie rynku.

Wykres 7: Warto$¢ emisji commercial papers przedsigbiorstw przemyslowych w USA
oraz ich dyskonto w okresie 2007-2008.
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Zrédto: Reuters EcoWin Pro.
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Jak zostato to przedstawione na ostatnim wykresie, upadek banku Lehman Brothers i wybuch
globalnego kryzysu finansowego spowodowat zatamanie rynku krotkoterminowych papierow
wartosciowych emitowanych przez przedsigbiorstwa. Commercial papers stanowia
rozpowszechnione zrédlo finansowania krétkoterminowego i niezakiocony dostep do tej
formy finansowania warunkuje jego biezaca dziatalnos¢. Wybuch kryzysu spowodowal
gwaltowny spadek wartosci emisji 90-dniowych commercial papers oraz spowodowat bardzo
wysoki, jak na tak krétkoterminowe instrumenty finansowe wzrost stopy dyskontowej
commercial papers, z 3 procent w sierpniu 2008 roku do przeszto 6 procent we wrzesniu 2008
roku. Z powodu spadku wartosci nowych emisji oraz wygasania emisji sprzed kilku miesigcy,
warto$§¢ rynku commercial papers spadia o 61 miliardéw dolaréw do wartosci 1,7 biliona
dolarow w ostatnim tygodniu wrzesnia 2008 roku. Spadek emisji commercial papers po
upadku Lehman Brothers dotknal nawet najbardziej renomowane firmy, np. amerykanska
firmg telekomunikacyjna — AT&T, ktéra od wybuchu kryzysu finansowego do konca
wrze$nia, pomimo usilnych staran, nie uplasowata swoich emisji commercial papers o
terminie dluzszym niz overnight. W tym czasie wartos$¢ rynku commercial papers o terminie
od 1 do 4 dni wzrosta z 32 mld USD (dziennie) do 104 mld USD, podczas gdy rynek
commercial papers o terminach od 21 do 40 dni spadt o 63 procent.

Przyczyny zalamania tego segmentu rynku byly takie same, jak w segmencie obligacji
korporacyjnych — niepewne perspektywy na przyszios¢, ekstremalna awersja do nawet
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najmniejszego ryzyka, kurczenie si¢ bazy inwestorow. W takich warunkach zadecydowano o
dziataniach interwencyjnych majacych na celu przywrécenie ptynnosci i sprawnego
funkcjonowania rynku.
Segment innowacyjnych instrumentéw bazujacych na kredytach hipotecznych, czyli
instrumentéw finansowych, ktore istotnie przyczynilty si¢ do wybuchu globalnego kryzysu
finansowego, istotnie tez po jego wybuchu ucierpiat. W pierwszej potowie 2008 roku rynek
credit default swaps CDS spadt z poziomu 62 bln USD na koniec roku 2007 do wartosci 55
bIn USD, po upadku banku Lehman Brothers rynek ten odnotowywal bezprecedensowe
spadki®.
Pierwszym powaznym skutkiem wybuchu kryzysu finansowego byta utrata ptynnosci przez
rynek innowacyjnych instrumentéw, w szczegolnosci w jego czesci eksponowanej na
amerykanski subprime mortgages, ktora w ostatnich kilkunastu latach niezmiennie si¢ cieszyt.
Oznacza to, iz instytucje finansowe, ktore chciaty si¢ pozby¢ bedacych w ich posiadaniu
instrumentdw, po wybuchu kryzysu finansowego mialy trudno$ci ze znalezieniem
kontrahenta, a nawet w przypadku, kiedy go znalazty, mogty otrzymacé zaledwie od kilkunastu
do kilkudziesigciu centéw za dolara. Warto zaznaczy¢, iz wiele instytucji zmuszonych byto
wyprzedawaé skladniki swoich portfeli inwestycyjnych niezaleznie od ceny rynkowej,
szczegolnie te, ktore stangty na progu bankructwa.
Druga konsekwencja, zwiazang z zatamaniem si¢ najbardziej ryzykownego segmentu
hipotecznego w USA oraz z upadkiem banku Lehman Brothers, ktory byt gtbwnym graczem
na rynku innowacyjnych instrumentéw, w tym w szczego6lnosci CDS, byt wzrost ryzyka
inwestycyjnego oraz spadek ich wyceny rynkowej.
Po trzecie, wraz z wybuchem kryzysu finansowego, a w jego konsekwencji wzrostem stopy
niewyplacalnych instrumentow, sprzedawcy credit default swaps musieli si¢ liczy¢ z
koniecznoscia wyptaty nabywcom CDS wysokich ,,odszkodowan” w ramach tych
kontraktow. W 2007 roku wsrod wystawcow CDS 44 procent z nich stanowily banki, 32
procent — hedge funds, 17 procent — towarzystwa ubezpieczeniowe, 4 procent fundusze
emerytalne, 3 procent — fundusze inwestycyjne, 1 procent korporacje, oraz pozostaty 1
procent — pozostate podmioty.
Praktycznie rzecz biorac, wstrzymanie nowych emisji w segmencie innowacyjnych
instrumentow po wybuchu kryzysu finansowego, zamarcie transakcji kupna—sprzedazy
instrumentow tego rynku oraz zanik jakichkolwiek oznak zycia w tym segmencie do$¢
wyraznie obrazuje nastroje wsrdd uczestnikow tego rynku po upadku Lehman Brothers.

Fundusze inwestycyjne i emerytalne w obliczu kryzysu finansowego

Fundusze inwestycyjne oraz fundusze emerytalne naleza do glownych inwestorow
instytucjonalnych dziatajacych na rynkach papierow wartosciowych. Od kondycji rynku
papierow wartosciowych uzaleznione sa wyniki inwestycyjne funduszy, a od tego z kolei
naplyw nowego kapitatu do funduszy inwestycyjnych, podczas gdy ich aktywnos¢
inwestycyjna w duzej mierze determinuje trendy rynkowe. Jest to mechanizm naczyn
potaczonych, doskonale dziatajacy w warunkach stabilnego wzrostu rynku, zalamujacy sie
natomiast w okresie destabilizacji rynku.

W konsekwencji globalnego kryzysu finansowego przektadajacego si¢ na zalamanie si¢ rynku
papierdw wartosciowych praktycznie we wszystkich, za wyjatkiem obligacji skarbowych,
segmentach, ucierpiaty réwniez fundusze inwestycyjne 1 emerytalne. Po pierwsze spadia
warto$¢ ich portfeli inwestycyjnych przekladajaca si¢ na wyceng jednostek uczestnictwa w
funduszach, po drugie ze wzgledu na niezadowalajace stopy zwrotu z inwestycji oraz rosnace
ryzyko inwestycyjne nastapit odptyw duzej czgsci kapitatu z funduszy inwestycyjnych, po

® Szerzej na ten temat patrz np. Credit derivatives. The great untangling. The Economist, 8.11.2008.
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trzecie, wiele funduszy, szczegolnie hedgingowych, dziatajacych w oparciu o dzwignig
finansowa, stangto na progu upadtosci. Zatamanie si¢ rynku papierdw wartosciowych oraz
silna jego wolatylno§¢ po upadku Lehman Brothers zmusita wiele funduszy, przede
wszystkim silnie zalewarowane hedge fund’y (ktore przyjety pozycije przeciwna do kierunku
zmian na rynku) w Stanach Zjednoczonych, w Wielkiej Brytanii, ale rowniez w innych
krajach, do zamykania czesci badz wszystkich pozycji, cze¢sto z ogromnymi stratami®.
Dzialajacy na tym rynku od 1990 roku managerowie hedge funds stwierdzili, iz wrzesien
2008 roku byt najgorszym dla ich dziatalno$ci miesiacem. W okresie od stycznia do
pazdziernika 2008 roku warto$¢ portfeli funduszy hedgingowych spadta $rednio 20 procent;
tak np. o 15 procent w funduszach typu distressed securities, natomiast o 50 procent w
funduszach o polityce inwestycyjnej convertible arbitrage. W rezultacie po upadku banku
Lehman Brothers segment funduszy hedgingowych zaczat si¢ kurczy¢: z jednej strony wraz z
zalamaniem rynku spadta warto$¢ aktywoéw funduszy, z drugiej strony wzrosta awersja do
ryzyka oraz rozpoczat si¢ exodus kapitatu z funduszy hedgingowych. Tak, jak w okresie od
1990 -2007 warto$¢ bedacych w zarzadzaniu hedge funds aktywoéw wzrosta
pigc¢dziesigciokrotnie do poziomu ok. 2 bilionéw dolaréw, tak po wybuchu kryzysu
finansowego szacuje si¢ jej spadek o 30-40 procent. Szacuje si¢ tez, iz w obliczu globalnego
kryzysu finansowego liczba hedge funds spadnie z 7 tysiccy do potowy tej liczby'.
Po upadku Lehman Brothers hedge fund’y musialy si¢ réwniez boryka¢ z problemami
zwiazanymi ze zmiana prime broker’a®, wybierajac pierwotnie banki inwestycyjne - Goldman
Sachs oraz Morgan Stanley, a nast¢pnic w obawie przed podzieleniem przez te banki losu
Bear Stearns oraz Lehman Brothers, przechodzac do banku uniwersalnego z rozwinigta
dziatalnos$cia powiernicza, przewaznie do JPMorgan Chase lub Citigroup. Wynika to z tego,
iz upadek Lehman Brothers przyczynit si¢ nie tylko do poniesienia przez wysoko
zalewarowane hedge fund’y ogromnych strat zwiazanych z zatamaniem si¢ rynkow papierow
wartosciowych, ale rowniez do trudnosci hedge fund’6w w odzyskaniu nalezacych do nich, a
przechowywanych w Lehman Brothers (jako u prime broker’a) ich papieréw wartoSciowych.
Po pierwsze, trudno w masie upadtosciowej Lehman Brothers odnalez¢ oraz wydzieli¢ z niej
te aktywa, po drugie, w czgs$ci zostaly one wykorzystane przez prime broker’a do tzw.
rehypothecation, inaczej mowiac operacji, w ktorej z wykorzystaniem papieroOw
wartosciowych nalezacych do hedge funds, jako zabezpieczenia, prime broker pozyskuje
finansowanie zewngtrzne. Problemy oraz upadek najwigkszych bankéw inwestycyjnych
pelniacych rolg prime Dbroker’6w uwidocznity ryzyko sprawnie dzialajacego przez
kilkadziesiat lat, a jednak opartego na ,,niezatapialno$ci” bankow inwestycyjnych systemu. W
krotkim okresie tego rodzaju problemy doprowadzity na skraj upadtosci wiele funduszy
hedgingowych.
Jak si¢ okazalo, w obliczu globalnego kryzysu finansowego z niebagatelnymi problemami
przyszto si¢ zmierzy¢ najbardziej bezpiecznym, jak by si¢ moglto wydawaé, funduszom
inwestycyjnym rynku pienigznego. Fundusze rynku pieni¢znego inwestuja w bezpieczne
instrumenty rynku pieni¢znego, a wigc w krotkoterminowe dluzne papiery wartos$ciowe

® Nalezy tutaj jednak podkresli¢, iz fundusze hedgingowe naleza do inwestorow, ktérzy skutecznie potrafia
wykorzysta¢ rowniez spadki na gietdach poprzez zajecie odpowiedniej pozycji w stosunku do rynku — pozycji
kroétkiej, w przypadku spadkéw na rynku. Po wybuchu kryzysu finansowego mieli§my jednak do czynienia z
wyjatkowa sytuacja nalozenia sig¢ na siebie wielu destabilizujacych rynek czynnikéw, wsrod ktérych duza uwage
nalezy przywiazaé do wysokiej wolatylno$ci rynku. Krytyczne dla funduszy hedgingowych bylo w
szczegolnosci masowe wycofywanie kapitatu przez ich uczestnikow.

" Wiecej na ten temat patrz np. Hedge funds in trouble. The incredible shrinking funds. The Economist,
25.10.2008.

® Prime broker pelni wiele funkcji, m.in. pozycza pieniadze hedge fund’om pod zastaw papierow
warto§ciowych, pozycza im akcje w celu tzw. ,krotkiej sprzedazy”, jest ich trader’em oraz przechowawca
papierow wartosciowych.
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(certyfikaty depozytowe, bony skarbowe, commercial papers, itp.), oferujac uczestnikom
funduszu stopy zwrotu na poziomie nieco wyzszym od oprocentowania depozytow
bankowych. Generalnie rzecz biorac, stopa zwrotu z inwestycji w jednostki funduszy rynku
pienigznego jest nizsza od stopy zwrotu z jednostek innych typow funduszy, z tego wzgledu,
iz fundusze rynku pieni¢znego, z uwagi na przyjeta strategie inwestycyjna naleza do
najbezpieczniejszych funduszy calej rodziny funduszy inwestycyjnych. Globalny kryzys
finansowy pokazat jednak, ze na progu upadlo$ci moga stanaé rowniez fundusze rynku
pienigznego, szczegdlnie te, ktore w portfelach inwestycyjnych posiadaty kréotkoterminowe
papiery wartosciowe wystawione przez bank Lehman Brothers (np. najstarszy amerykanski
fundusz rynku pieni¢znego - Reserve Primary Fund), bardzo aktywny w tym segmencie
rynku. Po upadku tego banku zatamat si¢ wtorny rynek wystawionych przez Lehman Brothers
instrumentow finansowych, a odzyskanie srodkow na rynku pierwotnym (w drodze skupu
przez emitenta) mozliwe bylo tylko w drodze podzialu masy upadto$ciowej. Pierwsze
problemy funduszy rynku pienigznego spotkaty si¢ z natychmiastowa reakcja uczestnikow
tych funduszy, ktérzy masowo zaczeli wycofywaé swoje srodki, w obawie o dalszy spadek
warto$ci jednostek uczestnictwa, transferujac oszczednosci przewaznie do segmentu obligacji
skarbowych. W ciagu zaledwie kilku tygodni po upadku Lehman Brothers aktywa funduszy
rynku pienigznego w USA spadly z 1,3 bln USD do 900 mld USD, z jednej strony — ze
wzgledu na zalamanie sig, jak wcze$niej pokazano, rynku commercial papers, ktory po
upadku Lehman Brothers utracil ptynno$¢, z drugiej strony ze wzgledu na rosnaca i
osiagajaca skrajne rozmiary panikg¢ uczestnikow rynku funduszy inwestycyjnych
przenoszacych swoje oszczednoséci do funduszy lokujacych srodki w obligacje skarbowe lub
depozyty bankowe. W rezultacie wiele funduszy rynku pienigznego trzeba bylo zamkna¢ w
obliczu wycofania przez uczestnikoéw kapitatu, w tym m.in. cieszacy si¢ bardzo dobra
reputacja w tym segmencie rynku Putnam Prime Money Market Fund, zarzadzajacy (przed
upadkiem Lehman Brothers) aktywami o warto$ci 12 mld USD. Znaczace spadki wartosci
aktywow netto na jednostke uczestnictwa w funduszu spowodowaly, iz niektére fundusze
inwestycyjne dla ratowania swojej reputacji, musiaty otrzymac bail-out od swoich zatozycieli,
tak np. Bank of America w przypadku Columbia Funds, Wachovia w przypadku Evergreen
Investments. Tylko w pierwszym tygodniu po upadku Lehman Brothers fundusze rynku
pieni¢znego otrzymaty bail-out na kwotg 8 mld USD, dla podtrzymania ich obecnosci na
rynku funduszy inwestycyjnych.

Emitenci a kryzys finansowy

Wraz z wybuchem kryzysu finansowego przedsigbiorstwom przyszto si¢ zmierzy¢ z istotnymi
ograniczeniami w zakresie pozyskania zewngtrznego finansowania. Po upadku banku Lehman
Brothers, w §lad za gwaltownym spadkiem podazy kredytu przedsigbiorstwa badZ zupetnie
zostaty odcigte od tego Zrddla finansowania, badz w najlepszym wypadku miaty bardzo
ograniczony dostep’. Co wigcej, przedsiebiorstwa odcigte zostaly réwniez od finansowania
ptynacego z rynku papierdw wartosciowych. Jak wiadomo, jedna z form finansowania
dzialalnosci biezacej 1 inwestycyjnej firm stanowi kredyt bankowy, podczas gdy inne formy
obejmuja podwyzszenie kapitatu w drodze emisji akcji, oraz emisj¢ papierow wartosciowych
o charakterze dluznym. Zalamanie rynkéw papierow warto§ciowych wzmoglo zatem
trudnosci przedsigbiorstw w zakresie efektywnego uplasowania ich emisji.

% Zatamanie cen na rynku papieréw wartosciowych wptywa negatywnie na wycene akcji spotek, a to z kolei na
warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa. Spadek kapitalizacji firmy zmniejsza zdolnos$¢ kredytowa przedsigbiorstw, a
tym samym ogranicza mozliwosci zaciagnigcia kredytu bankowego oraz powoduje wzrost kosztu finansowania
ze wskazanego zrodta.
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Rosnaca na rynku bankowym oraz papieréw wartosciowych awersja do ryzyka spowodowata
rowniez wzrost kosztu pozyskania kapitalu we wszystkich dostepnych zrédtach, zaréwno
kapitatlu wlasnego (emisja akcji), jak réwniez kapitatu obcego (kredyt bankowy, emisja
obligacji oraz emisja commercial papers)®.
Wzrost koszu finansowania w drodze nowych emisji dluznych papierow wartosciowych w
okresie od pojawienia si¢ pierwszych oznak nadchodzacego globalnego kryzysu finansowego
przedstawia ponizszy wykres.

Wykres 8: Kupon krétkoterminowych obligacji korporacyjnych emitowanych w
Stanach Zjednoczonych w okresie 2007-2008.

Pierwsze oznaki kryzysu

1

Zrédto: Reuters EcoWin Pro.

Pojawiajace sig latem 2007 roku pierwsze oznaki zwigkszajace ryzyko wystapienia kryzysu
finansowego sprawily, iz nowe emisje obligacji przedsigbiorstw musiaty by¢ plasowane z
uwzglednieniem wyzszego kuponu.

Koszt kapitalu wtasnego jest jednym z najwazniejszych czynnikéw, branych pod uwagg przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w przedsigbiorstwie, gdyz od tego kosztu w duzej
mierze zalezy optacalno$¢ realizowanych przez firmy projektoéw inwestycyjnych. Mozna
zatem stwierdzi¢, 1z wzrost kosztu finansowania moze spowodowac ograniczenie dzialalnosci
inwestycyjnej przedsigbiorstw, a w konsekwencji ograniczenie potencjalu do generowania
zyskow w przysztosci, a pogarszajace si¢ perspektywy przedsigbiorstw przektadaja sig na ich

10 Koszt kredytu / obligacji / commercial papers, to koszt dlugu (oprocentowanie / kupon / dyskonto); koszt
kapitatu od akcjonariuszy / wilascicieli to koszt kapitatu akcyjnego (wlascicielskiego, tj. oczekiwana przez
inwestorow stopa zwrotu z udostgpnionego firmie kapitatu). Z kolei koszt kapitatu w firmie to $redni wazony
koszt diugu i1 kapitatu akcyjnego. Oczekiwana przez inwestorow stopa rentownos$ci wniesionego do firmy
kapitalu uzalezniona jest od wielu czynnikdw. Najwazniejszym z nich jest ryzyko inwestycyjne (ryzyko to moze
okresla¢ niepewno$¢ co do wysokoS$ci przyszlych strumieni pienigznych); im ryzyko jest wyzsze, tym wigksza
jest oczekiwana przez inwestordw stopa zwrotu z oddanego do dyspozycji firmy kapitalu. Drugim czynnikiem
majacym wpltyw na wysoko$¢ kosztu kapitalu akcyjnego jest wysoko$¢ rynkowych stop procentowych (im
wyzsze, tym wymagana stopa zwrotu bedzie wyzsza). Koszt kapitatu akcyjnego determinuje tez sytuacja na
rynku finansowym; w okresie destabilizacji rynkow jest on wyzszy niz w fazie stabilnego wzrostu. Jak mozna
wywnioskowac, wzrost ryzyka w okresie kryzysowym, jak rowniez wzrost awersji do ryzyka wsrod wszystkich
uczestnikow rynku finansowego sprawia, iz pozyskanie zarowno funduszy o charakterze dluznym, jak tez
funduszy wiasnych staje si¢ dla przedsigbiorstwa bardziej kosztowne.
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wyceng rynkowa i determinuja mozliwosci w zakresie pozyskania nowych funduszy na rynku
finansowym. W taki sposob tworzy si¢ tzw. ,,bledne koto™.
Biorac pod uwagg stuszne twierdzenie, iz inwestycje stanowia ,,koto zamachowe” gospodarki,
wszelkiego rodzaju ograniczenia, bez wzgledu na przyczyny, w dostepie przedsigbiorstw do
zrodet finansowania ich dziatalno$ci inwestycyjnej oraz rosnacy koszt tego finansowania
ostabiaja srednio- 1 dlugoterminowe perspektywy gospodarcze.
Obok tego kryzys finansowy odcisnat swoje pigtno na budzecie gospodarstw domowych, ich
mozliwosciach konsumpcyjnych oraz inwestycyjnych. Obawy zwiazane Z pogorszeniem si¢
perspektyw gospodarczych, w tym perspektyw zarobkowych gospodarstw domowych
sprawity, iz staty si¢ one mniej sktonne do wydatkowania §rodkow. Bedace tego rezultatem
ograniczenie wydatkéw gospodarstw domowych miato bezposrednie przetozenie na spadek
sprzedazy przedsigbiorstw, ceny ich dobr i ustug, a w konsekwencji spadek wartosci ich
przychodow ze sprzedazy. W przypadku gwaltownie spadajacej sprzedazy w firmach rosna
réwniez koszty przypadajace na jednostke sprzedanych dobr i ustug, jako ze utrzymujace si¢
na niezmiennym poziomie koszty state, nie moga by¢ w krotkim czasie istotnie obnizone.
Bardzo niepokojace dane wskazujace na spadek sprzedazy dobr i ustug w wielu krajach, w
tym przede wszystkim w Stanach Zjednoczonych, Japonii, Wielkiej Brytanii oraz krajach
Strefy Euro naptywaja poczawszy od 3 kwartatu 2008 roku do chwili obecnej. Statystyki
wskazuja rowniez na stabnacy trend wzrostowy dochodowosci przedsigbiorstw.
Nalezy zatem zauwazy¢, iz pogarszajace si¢ perspektywy gospodarcze przektadajace si¢ na
spadek popytu na dobra i1 ustugi przedsigbiorstw nie sprzyjaja wprowadzaniu w zycie nowych
przedsigwzig¢¢ inwestycyjnych. Zbyt wiele niewiadomych, trudnych do ujecia w business-
planach  parametrow determinujacych optacalno$¢ podejmowanych przedsigwzigé
inwestycyjnych sprawia, iz dzialalno$¢ inwestycyjna staje si¢ bardziej ryzykowna. Kryzys
finansowy natomiast powoduje zmiany w podejsciu do inwestycji, wzmagajac awersj¢ do
ryzyka. W rezultacie po wybuchu kryzysu finansowego liczne firmy z wyboru wstrzymuja si¢
z decyzjami dotyczacymi pozyskania kapitatu inwestycyjnego z rynkoéw papieréw
wartosciowych.
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