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GENEZA KRYZYSU NA RYNKU KREDYTOW SUBPRIME

Wprowadzenie

Natgzenie wystgpowania kryzysow finansowych. jakie mozemy obserwowac od po-
lowy lat dziewieédziesiatych. {aczone jest z dynamicznymi przemianami rynkow finan-
sowych zwigzanych ze zjawiskami globalizacji, deregulacji czy liberalizacji finansowej.
Zaburzenia na rynkach finansowych, jakie miaty miejsce w przeszlosci, pokazaty, ze skutki
wybuchu kryzysu wykraczajg daleko poza kraj, w ktorym kryzys wystapil, przyczyniajac
sie do wyst¢powania kryzysow o charakterze regionalnym (np. kryzys w krajach Ameryki
Laciaskiej czy kryzys azjatycki)'. Obecnie wystepujacy kryzys finansowy, zapoczatkowa-
ny zaburzeniem na rynku kredytow subprime w Stanach Zjednoczonych, pokazat jednak,
ze skutki kryzysu moga przenikaé jeszcze dalej. obejmujae swym zasiggiem praktycznie
caly gospodarkg $wiatowq. Celem artykutu jest identyfikacja przyczyn wybuchu kryzysu
na rynku kredytow o obnizonej jakosci w Stanach Zjednoczonych, kiory rozprzestrzeniajac
si¢ na inne kraje stal si¢ kryzysem o charakterze globalnym, powodujac dotkliwe skutki dla
calej gospodarki swiatowej.

Sytuacja przed wybuchem kryzysu finansowego

W ostatnich latach w wielu krajach, w tym rowniez w Stanach Zjednoczonych, mo-
glismy obserwowaé boom na rynku kredytow, szczegolinie hipotecznych. Ten silny wzrost
kredytow powodowany byl m.in. poprzez stosunkowo niskie stopy procentowe, latwg do-
stepnosé kredytu, rozwdéj innowacji finansowych, dajacych mozliwos¢ przenoszenia ryzyka
kredytowego oraz bardziej odwazne podejscie do ryzyka rekompensowane — w przypadku
kredytow hipotecznych - rosnacymi cenami nieruchomosei.

Niski poziom stop procentowych, jaki mozemy obserwowaé w Stanach Zjednoczo-
nych od 2002/2003 roku, byt efektem polityki FED ukierunkowanej na pobudzenie go-
spodarki dotknigtej recesjq. Seria obnizek stop procentowych. rozpoczgta od polowy 2000
roku, przyczynila si¢ do znaczacego obniZenia poziomu stop procentowych w kraju, a tym
samym do zwigkszenia dostgpnosci kredytu.

' Szerzej A. Ostalecka: Kryzysy bankowe i metody ich przezwycigtania. Difin, Warszawa 2009,



60 Agnieszka Ostalecka

Tani i fatwo dostepny kredyt przez dlugi okres czasu przyczynial sig do silnego glo-
balnego wzrostu, uruchamiajae tym samym mechanizm ekspansji kredytowej. Tak wige
tagodne warunki kredytowe oraz silny wzrost gospodarczy napedzaly ponadnormatywny
wzrost cen aktywow na swiatowych rynkach. Ceny dobr konsumpcyjnych szybowaty w go-
r¢, a ceny nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych rosly w zastraszajacym tem-
pic. podwajajac si¢ w przeciggu 5-10 lat’. Podmioty planujace zakup mieszkan czy domow
preyspieszaty swojg decyzje w obawie przed dalszym wzrostem cen. co jeszcze bardziej
nakrecalo spirale wzrostu cen nieruchomosci. Masowo kupowano tak ze nieruchomosci dla
celow spekulacyjnych. Rosnace ceny powodowaty wzmozony popyt na kredyty hipoteczne
i nasilaly walke konkurencyjng bankéw o wzrost udzialu w finansowaniu rynku nieru-
chomosci. Banki rozpoczgly wige aktywne poszukiwanie nowych, niezagospodarowanych
nisz klientow chetnych do zaciggnigcia kredytu hipotecznego. W ten wlasnie sposob wiele
bankoéw weszlo na segment rynku zwany subprime mortgages, \j. kredytow kierowanych do
klientdow o niskiej zdolnosei kredytowej czy bez pozytywnej lub wrgez z negatywnag histo-
ria kredytowa, jak rowniez os0b nieposiadajacych statego zrédla dochodu. Proceder ten byl
na tyle rozpowszechniony, Ze pojawilo si¢ nawet okreslenie na takich klientow, tj. NINJA
(no income, no job, no assets).

W $wietle definicji Migdzynarodowego Funduszu Walutowego® preez kredyt subpri-
me rozumiemy kredyt udzielany kredytobiorcom spelniajgcym jeden lub wigeej wymienio-
nych warunkow:

— zla historia kredytowa charakteryzujyca sig opoznieniami w splacie lub niewypla-

calnoscig klienta,

— obnizona zdolnosé splaty zobowiazan mierzona scoringiem kredytowym lub

wskaznikiem zadluzenia do dochodow (debi-to-income ratio),

- nickompletna historia kredytowa.

Dodatkowo czgéé ekonomistow do czynnikow podwyzszonego ryzyka zalicza tak-
ze™:

- wysoki, przekraczajacy 80%, poziom wskaznika LTV (foan to value),

~ denominowanie kredytu w walucie obceej,

— brak werytikacji dochodu klienta i zwigzana z tym koniecznos¢ udzielania kredytu

tylko w oparciu o oswiadczenie o dochodach.

2 J. Whitchead: Global Economic und Financial Crisis: Origins, Responses und Ongoing Challenges
tor New Zealund. Speech on 15 Dec 2008 Auckland, s. 2.

3 IMF, Global Financial Stability Report October 2007, Financial Market Turbulence. Causes, Conse-
quences, und Polices, World Economic and Financial Surveys, Washington 2007, s. 7.

1 A. Drewicz-Tulodziecka, Ocena ewentualnyeh analogii i skutkow kryvzysu subprime w USA na pol-
skim ryvaku kredveow hipoteczaveh, Fundacja na rzecz Kredytu Hipotecznego, Warszawa 2008, s. 2.
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Przyczyny wybuchu kryzysu finansowego

W procesie udzielania kredytow klientom o podwyzszonym ryzyku, banki koncentro-
waly wigc swojq uwage nie na sytuacji finansowej kredytobiorcow, ale na ustanawianych
przez klientow zabezpieczeniach kredytow, nicjednokrotnic zreszta przeszacowanych. Tak
wigc angazujie si¢ w te operacje banki mialy nadziejg. ze utrzymanie si¢ rosngcego trendu
cen nieruchomosci zrekompensuje im poziom ryzyka zwigzanego z ta grupa klientow.

Dodatkowo czynnikami, kidre przyczynity sig do wystapicnia kryzysu finansowego
byly*:

- opcje splaty, takie jak odroczenie splaty czesci kapitatowej raty badz promocyjne

oprocentowanie przez pierwsze 2-3 lata,

— brak obowigzku ubezpieczenia kredytu,

- wymagane tylko zaswiadczenie o dochodach, bez ich weryfikacji,

— ftakt liczenia zdolnosci kredytowej na podstawie wysokosei raty w promocyjnych

okresach splaty — wg réoznych szacunkéw udzial kredytobiorcow subprime, kto-
rych dochdd nie pozwalal na splatg rat na normalnych warunkach siggal 25-35%,
a w przypadku nicktorych instytucji — nawet 40-60%,

— subprime udziclane w oparciu o plynne oprocentowanie (w przeciwienstwie do

standardowych kredytow).

Kiedy po dlugim okresie obowigzywania niskich stop procentowych (rys. 1) FED
w obliczu rosnacej inflacji zdecydowal si¢ na ich podwyzki, powodujac tym samym wzrost
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Rys. 1. Srednia stopa kredytow krotkoterminowych

Zrodio: opracowanic wlasne na podstawic: Federal Reserve Board of Governors, Statistics: Releases and
Historic Data.

* A. Drewicz-Tulodziecka: Ocena ewentualnych analogii i skutkéw krysysu subprime w USA na pol-
skim rynku kredytow hipotecznveh. Fundacja na rzecz Kredytu Hipotecznego. Warszawa 2008, s. 2.
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obcigzen odsetkowych kredytobiorcow, pojawily si¢ problemy z terminowg obstuga zadtu-
zenia. Zaréowno konsumenci, jak i przedsigbiorcy szczegodlnie silnie odczuli podwyzki stop
procentowych, jakie miaty miejsce w latach 2004 -2006.

Najwigkszym problemem byla nieterminowa obsluga kredytow hipotecznych, szcze-
golnie subprime, gdyz wlasnie ci kredytobiorcy byli najbardziej wrazliwi na wzrost stop
procentowych ze wzgledu na niskq zdolnos¢ kredytowa. Problem szczegolnie przybral na
sile w 2006 roku, kiedy mozemy obserwowac znaczacy wzrost wskaznika opoznien w spla-
cie kredytu (rys. 2).
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Rys. 2. Opoznienia w splacie kredytéw subprime przekraczajace 60 dni (jako procent wartosci kre-
dytu)

Zrodlo: IMF, Global Financial Stability Report October 2007, Financial Market Turbulence. Causes,
Consequences. and Polices. World Economic and Financial Surveys, Washington 2007,s. 7.

Co wigcej, spadek dostgpnosci kredytu wynikajacy ze wzrostu jego ceny przyczyniat
si¢ do spadku cen na rynku nieruchomosci. Biorae pod uwage fakt, ze banki udzielaly
kredytow (w szczegolnosci subprime) w sposob dosé ryzykewny, utrzymujace jako jedyne
zabezpieczenie hipoteke na nieruchomosci, to spadek ich wartodci powodowat szybki spa-
dek wartosci posiadanych przez bank zabezpieczen. Topnienic wartosci przyjetych zabez-
pieczen skutkowalo pogorszeniem si¢ sytuacji finansowej wielu bankow, szczegolnie tych
z duzym udzialem w portfelu kredytow subprime.

Pogarszajaca si¢ syluacja na rynku niecruchomosci®, poglgbiona czgsciowo za sprawg
upadiosci New Century Financial Corporation — najwigkszej amerykanskiej firmy kre-
dytowej doprowadziata w konsekwencji do tego, ze banki musialy spicni¢za¢ przedmioty
zabezpieczenia ze stratg.

* Szerzej na temat rynku nicruchomosci w Stanach Zjednoczonych w: L. Ellis: The housing meltdown:
Why did it happen in the United States? (BIS Working Papers™ No 259, Bascl 2008.
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W mechanizmie rozprzestrzeniania si¢ kryzysu duze znaczenie miala sekurytyzacja
kredytow hipotecznych. Z tej wlasnie preyczyny kryzys obecnie wystepujacy na miedzy-
narodowych rynkach finansowych jest rowniez kryzysem sekurytyzacji (erisis of securiti-
sationy.

Banki, wykorzystujac w coraz szerszym zakresie transakcje sckurytyzacji, przeszly
zroli instytucji zarzadzajgcych ryzykiem do roli instytucji transterujacych ryzyko do in-
nych uczestnikow rynku. Co wigcej, obecny system udzielania kredytow prowadzi do uni-
kania ryzyka przez wigkszos¢ uczestnikow rynku finansowego. Klient zaciggajac kredyt
bez wkladu wlasnego nie ponosi ryzyka. Ponosi je kredytodawca. ale wlasnie dzigki wyko-
rzystaniu sekurytyzacji dokonuje transferu ryzyka, przenoszgce je ostatecznie na inwesto-
row nabywajacych pochodne instrumenty kredytowe. Poprzez globalny rynek pochodnych
instrumentow kredytowych kryzys ten przeniost sig z instytucji kredytowych, obejmujge
swoim zasiggiem takZe inne podmioty scktora finansowego, takie jak firmy ubezpiccze-
niowe, fundusze inwestycyjne czy banki inwestycyjne, jak rowniez swobodnie przenikngl
poza granice kraju®,

Kryzys ten ujawnil wige drugie oblicze sekurytyzacji, ukazujgce jg jako instrument,
ktory poza ograniczaniem ryzyka (przez banki). przenoszac je na instytucje pozabanko-
we oraz inwestorow generuje ryzyko systemowe dla calego systemu finansowego. Seku-
rytyzacja bowiem oslabia bodZce do rzetelnej oceny jakosci udzielanych kredytow 1 ich
efeklywnego monitoringu, przyczynigjac si¢ do wzrostu pokusy naduzycia i powodujac
uzaleznienie stabilnosci rynku kredytowego od orientacji inwestorow co do jakosci portfehi
kredytowych bankow transferujacych ryzyko. Ta orientacja, a wige ryzyko zwigzane z emi-
towanymi CDO (Colluteraliezed Debt Obligations), powinna by¢ wspomagana przez oceny
nadawane przez instytucje ratingowe, jednakze w trakcie obecnego kryzysu ten mechanizm
zawiodl. Agencje ratingowe nie dostrzegly na czas, nie umialy ze wzglgdu na stopien zlozo-
nosci tych instrumentow lub nie cheialy dostrzec z uwagi na finansowanie tych ocen przez
emitentow CDO, skali rzeczywistego ryzyka zwigzanego z tymi instrumentami. Stopien
skomplikowania tych instrumentow utrudnial ich wycene, a brak rozeznania inwestoréw co
do rzeczywistej wartosci papicrow wartosciowych zabezpieczonych kredytami subprime
powodowal ogolny wzrost niepewnodci, jak rowniez obawy o jako$¢ sekurytyzowanych
kredytow, co skutkowalo zamarciem rynku migdzybankowego i ogromng presja bankow na
pomoc plynnosciows z publicznych srodkow.

Kryzys ten ukazal takze stabodci regulacyjne istnicjace w amerykanskim systemie
finansowym. Zbyt dua skala ryzyka podejmowanego przez banki, brak biezaycego. rzetel-
nego monitoringu kredytow subprime, poleganie na wewngtrznych regulacjach dotycza-
cych modeli szacowania ryzyka w bankach czy konflikt interesow oraz brak przejrzystosci

T Ch.Noyer: Some thoughts on the crisis. Speech by Mr Christian Noyer, Governor of the Bunk of
France, at Paris-Europlace, Tokyo, 18 November 2008, .BIS Review™ 130/2008, s. 1.

* Szerzej L. Pawlowicz: Kryzys na amervkanskim rynku kredyiow hipotecznych - lekcje dla Polski,
http:/waw.rf.edupl.
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i wlasciwego nadzoru nad dzialalnoscia agencji ratingowych — to inne cz¢sto wskazywane
w literaturze® czynniki, ktore przyczynity si¢ do kryzysu. Jak wskazuje Eichengreen, jedng
z przyczyn kryzysu jest to, ze regulacje systemu finansowego nie nadgzyly za tempem roz-
woju rynku i innowacji finansowych.

Krytycznym punktem kryzysu w Stanach Zjednoczonych byt upadck banku inwesty-
cyjnego Lehman Brothers 15 sierpnia 2008 roku, ktory spowodowal drastyczne obniZenie
poziomu zaufania do systemu bankowego i zagrozenie dla efektywnego petnienia funkgji
posrednictwa finansowego. Najwigksze bankructwo w historii Wall Street, czwartego co do
wielkosei banku inwestycyjnego USA ze 158-letnig tradycja. ktorego aktywa przekraczaly
wartosé 600 mld USD, wstrzasnelo nie tylko Wall Street, ale takze calym swiatowym ryn-
kiem finansowym.

Kryzys zaufania, kiory si¢ pojawil w nastgpstwie tych wydarzen. spowodowat szereg
reperkusji dla rynku finansowego, wsrod kiérych mozemy wyroznic'™:

a) zalamanie na rynku migdzybankowym, czego skutkiem byt wynikajacy ze wzrostu
ryzyka wzrost stop procentowych (w szczegoinosci na overnighty dolarowe, kio-
rych oprocentowanie si¢gnelo blisko 7%) oraz zalamanie ptynnosci na tym rynku;

b) zalamanie innych segmentow rynku pienigznego, w szczegolnosci rynku ame-
rykanskich commercial papers, na ktérym nastapit bardzo wysoki wzrost stopy
dyskontowej (z 3% w sierpniu 2008 r. do przeszlo 6% we wrzesniu 2008 r.) i duze
trudnosci z uplasowaniem nowym emisji;

¢) znaczace pogorszenie si¢ kondycji finansowej AIG, najwickszego amerykanskiego
ubezpieczyciela, ktdrego zaangazowanie w produkty ubezpieczeniowe wspierajace
proces kredytowania rynku nieruchomosci. czynity go bardzo podatnym na zabu-
rzenia wystepujace na tym rynku.

Ogromna nicpewnos$¢ wystgpujaca na rynkach finansowych prowadzita do efektu
domina, przenoszic zaburzenia z jednych instytucji finansowych na inne, ale takZe rozsze-
rzajye si¢ na inne rynki czy inne kraje. Efektem tego bylo pogarszanie si¢ sytuacji finan-
sowej wielu duzych instytucji finansowych, np. HBOS, Morgan Stanley, Goldman Sachs,
Northern Rock czy Merrill Lynch'!. Skala i tempo rozlewania si¢ kryzysu spowodowaty, iz
niediugo po wybuchu kryzysu zostat on ogloszony globalnym kryzysem finansowym.

* Por. np. B. Eichengreen: Origins and Responses to the Crisis. University of California, Berkeley, Oc-
tober 2008, s. 1; M.D. Bordu: An Historical Perspective on the Crisis of 2007 2008. NBER Working Paper
No. 14569, National Bureau Of Economic Rescarch, Cambridge 2008, s. 3.

' Ch. Noyer: 4 review of finuncial crisis. Speech by Mr Christian Noyer, Governor of the Bank of
France, at the Hearing before the Finance Commission of the Assemblée nationale, Paris, 7 October 2008
(updated 15 October 2008) at Paris-Europlace, BIS Review™ 129/2008, s. 1.

I Przyklady innych instytucji szczegolnic dotknigtych zawirowaniami w: W, Nawrot: Globalny kryzys
finansowy XX1 wicku. Proyezyny, przebieg. skutki, prognozy. CeDeWu, Warszawa 2009, s. 37 38.
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Podsumowanie

Podsumowujac. kryzys rozpoczat si¢ w Stanach Zjednoczonych od pojawienia sig za-
burzen na rynku kredytow hipotecznych o obnizenej jakosci na poczatku 2007 roku, jakie
wystapily po serii podwyzek stop procentowych w latach 2004-2006. Po niemal dwulet-
nim okresie obowigzywania niskich stop procentowych, podwyzki te spowodowaty proble-
my z terminowy obstugg zadluzenia. glownie na rynku kredytow subprime.

Problemy bankow udzielajacych kredytow subprime rozprzestrzenity si¢ na inne in-
stylucje oraz caly swial poprzez mechanizm sekurytyzacji wykorzystywany do pozbycia
si¢ ryzyka kredytowego przez banki. W ostatnim czasie mozemy obserwowaé rozlanie si¢
kryzysu na sferg realng poprzez zalamanie na rynku kredytow, prowadzgce do spadku cen
nieruchomosci oraz spowolnienia lub wrecz recesji wiclu gospodarek $wiata. I choé obecnie
jestesmy w srodku kryzysu i cigzko jest przewidzie¢ dokladnie skale jego negatywnych
skutkow, to wiadomo juz, ze jest to jeden z najpowazniejszych kryzyséw w historii gospo-
darczej swiata.

THE ORIGIN OF SUBPRIME CREDIT MARKET CRISIS
Summary

The main aim of the article is to present the origin of the subprime mortgages crisis, which is
considered as a most serious and severe crisis since Great Depression. The crisis broke out on the
subprime mortgage market in the United States in the 200772008 rapidly deteriorating banks financial
situation and since that time has managed to spill over, affecting the whole economy and resulting in
global recession. The most important causes of subprime mortgages crisis outbreak were as follows:
rapid deterioration in mortgage market, especially subprime, resulting from rising policy interest
rates after prolong period of its low level, lax oversight, relaxation of normal standards of prudent
lending and last but not least. securitization which enabled to spread it across the world via financial
derivates.



