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Nieodpowiedzialne decyzje
instytucji finansowych jako przyczyna
amerykanskiego kryzysu subprime

Stawomir Antkiewicz*

W pierwszych latach XXI w. istotnej zmianie ulegla struktura transakcji na mig-
dzynarodowym rynku finansowym. Instytucje finansowe rozszerzyly oferte propo-
nowanych produktéw oraz ustug finansowych, wzbogacajac ja o innowacyjne in-
strumenty, bedace ciekawa alternatywga dla tradycyjnego lokowania wolnych $rod-
kéw lub finansowania dzialalnosci. Zmieniono réwniez podejscie do zarzadzania
ryzykiem kredytowym i nastawiono si¢ na dynamiczny wzrost sprzedazy. Gtéwnym
celem instytucji finansowych stalo sie dazenie do maksymalizacji zyskéw. Pocza-
tek XXI w. stal sie okresem dominacji na globalnym rynku finansowym duzych
bankéw inwestycyjnych oraz funduszy hedgingowych o agresywnym profilu inwe-
stycyjnym. Na przelomie wiekéw mialy réwniez miejsce naduzycia agencji ratingo-
wych publikujgcych nierzetelne dane.

Globalny kryzys poczatku XXI wieku odslonit szereg niedoskonalosci mechani-
zméw zarzadzania instytucjami finansowymi. Celem opracowania jest wskazanie tych
niedoskonatosci jako przyczyn wywotania amerykanskiego kryzysu subprime. W opra-
cowaniu poddano analizie rozkwit sektora kredytéw typu subprime na gruncie ame-
rykafiskim. Opisano rozw¢j rynku instrumentéw pochodnych, powstatych na bazie
naleznosci hipotecznych, zwlaszcza z sektora kredytow o nizszych standardach.
Zwrécono réwniez uwage na zagrozenia zwigzane z ekspansja rynku innowacyjnych
instrumentéw finansowych. Ponadto, dokonano oceny wplywu instytucji finansowych
na wybuch i rozprzestrzenienie si¢ kryzysu.

Teza jest stwierdzenie, ze istnieje konieczno$¢ wprowadzenia zmian w zarzadza-
niu instytucjami finansowymi, w celu unikniecia sytuacji kryzysowych w przyszlosci.

W opracowaniu wykorzystano metode obserwacji faktéw oraz metode dokumen-
tacyjng. Analizie poddano dane statystyczne i dokonano uogélnien. Ze wzgledu
na ograniczong objeto$¢ opracowania nie przedstawiano wskaznikéw statystycznych
obrazujgcych skale kryzysu.

* Dr, Wyzsza Szkola Bankowa w Gdansku.
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8.1. Zarzqdzanie pozycjq kredytowg bankow
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W latach 2000-2006 w Stanach Zjednoczonych znacznie zliberalizowano standar-
dy udzielania kredytéw. Mniejsza wage zaczeto przyktada¢ do weryfikacji zdolnosci
kredytowej oséb starajacych si¢ o kredyt, zwlaszcza kredyt hipoteczny [Lubow-
ski, 2009, s. 2]. Wezesniej wykorzystywane standardy oceny kredytobiorcéw przestaly
by¢ wykorzystywane, a kredyty hipoteczne uzyskiwaly nawet osoby o niskim dochodzie
oraz zlej zdolnosci kredytowej. Coraz czgsciej takze udzielano pozyczek bez wymaga-
nia od wnioskodawcéw dokumentéw §wiadczacych o ich sytuacji finansowej. Taki in-
strument stanowily niezwykle popularne w Stanach Zjednoczonych pozyczki ,ninja lo-
ans”. Wyraz ,ninja” stanowi skrét od wyrazenia ,no income, no job, no assets” - pozycz-
ki te oferowane byly osobom nieposiadajacym dochodéw, pracy czy aktywéw. Wielu
kredytobiorcow w celu uzyskania srodkéw na zakup nieruchomosci w prosty sposéb
oszukiwalo instytucje finansowe podajac nieprawdziwe informacje o wysokosci uzyski-
wanych zarobkéw, w celu zwigkszenia swojej zdolnosci kredytowe;.

Nalezy zaznaczy¢, ze duza pula kredytow hipotecznych udzielana byla przez po-
Srednikow kredytowych okreslajacych zdolnoé¢ finansowa swoich klientéw oraz przy-
gotowujacych umowy kredytowe samodzielnie. Funkcjonujacy w bankowosci prowi-
zyjny system wynagrodzen pracownikéw zachecal do sprzedazy jak najwiekszej liczby
produktéw finansowych i famania standardéw bezpiecznej polityki kredytowej. Zarob-
ki makleréw zalezaly od liczby podpisanych uméw kredytowych, po ktérych zawarciu
posrednik nie utrzymywat dalszych kontaktéw z kredytobiorca, a takze nie ponosit
konsekwencji niesptacania kredytu. Czgsto dochodzito wrecz do sytuacji, w ktérej po-
Srednicy kredytowi udzielajac pomocy klientom przy wypelnianiu wnioskéw kredyto-
wych sugerowali, tres¢ ktorych informacji powinna zosta¢ zmieniona lub pominieta,
aby aplikacja zostala rozpatrzona pozytywnie [Baily, Litan, Johnson, 2008, s. 18].

Nalezy przyznaé, ze wierzytelnosci kredytowe byly zabezpieczone hipotecznie,
lecz metody stosowane przy wycenie nieruchomosci budzily liczne zastrzezenia, gdyz
nie tylko byly zbyt uproszczone, ale i niekiedy zawyzaly warto$¢ przedmiotu zabezpie-
czenia. Ponadto, w Stanach Zjednoczonych nie istnial przymus monitoringu stanu za-
bezpieczajacej nieruchomoéci [Drewicz-Tulodziecka, 2009, s. 2].

8.2. Zarzq}dzanie innowacjami kredytowymi
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Na poczatku XXI w. coraz czgsciej wykorzystywane byly innowacyjne formy kredy-
téw o bardziej liberalnym podejéciu do klienta, a tym samym wigkszym ryzyku dla kaz-
dej ze stron transakcji. W latach 90. XX w. aby otrzyma¢ kredyt hipoteczny klient mu-
sial posiada¢ wkiad wlasny wynoszacy przynajmniej 20% wartosci nabywanej nierucho-
mosci. W XXI w. kredytodawcy sklonni byli finansowaé¢ 100% wartoéci nieruchomosci.
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W XX w. kredytobiorca od poczatku zobowiagzany byt do stopniowego splacania
zadluzenia (nastepowata tzw. amortyzacja dtugu). W polowie pierwszej dekady trze-
ciego tysigclecia dla utatwienia dostepu mniej zamoznym gospodarstwom domo-
wym do kredytéw mieszkaniowych banki zaczely proponowa¢ pozyczki z czasowo
zmiennym oprocentowaniem (tzw. ARM - adjustable rate mortgage). Zaleta takiej
pozyczki jest fakt, ze dtuznik przez okres dwéch pierwszych lat moégt splacac raty
korzystajac z preferencyjnego oprocentowania. Wychodzono zarazem z zalozenia,
iz po uplywie dwéch lat, gdy zacznie obowigzywaé wieksze oprocentowanie, kredy-
tobiorcy beda mieli mozliwos¢ refinansowania zadluzenia nowymi kredytami, nie-
koniecznie drozszymi, biorac pod uwage wciaz zyskujace na wartosci nieruchomo-
§ci, przy czym instytucje kredytowe zapewnig sobie mozliwo$¢ pobrania kolejnej
prowizji. W wyniku kontroli przeprowadzonych przez instytucje rzadowe dostrzezo-
no, iz w wielu przypadkach naliczane poczatkowo dla zachety niskie odsetki byly
pozniej istotnie zwiekszane. Stanowilo to dotkliwe obciazenie dla budzetow domo-
wych po zakoficzeniu preferencyjnego okresu kredytowania.

Kolejng innowacjg staly sie umowy z tzw. opcja zmiennych platnoéci (Payment
Option ARM), pozwalajaca na indywidualne ustalanie harmonogramu splat zobowig-
zania, w ktérym wysoko$¢ raty w danym miesigcu zalezala od biezacej sytuacji mate-
rialnej pozyczkobiorcy [Nawrot, 2009, s. 70]. W miare nakrecania si¢ koniunktury
na amerykanskim rynku nieruchomosci wzrastala tez sprzedaz bardziej ryzykownych
pozyczek udzielanych na zasadzie ,interest-only” i ,negatywnej amortyzacji’. Opcja
kredytu z negatywng amortyzacja stanowila jeszcze bardziej ryzykowna forme finanso-
wania niz kredyt z pewnym okresem karencji na splate kapitatu. Kredytobiorca spla-
cal w takim przypadku w poczatkowej fazie kredytowania miesigczne raty w wysoko-
§ci nizszej od naleznych odsetek, wskutek czego cale zobowiazanie kredytowe ulegalo
zwiekszeniu o réznice miedzy odsetkami naleznymi a zaptaconymi. Taki rodzaj kredy-
tu byt zasadny w przypadku gospodarstwa domowego spodziewajacego si¢ wigkszych
dochodéw w przysziosci lub zwiekszenia wartosci nieruchomosci [Baily, Litan, John-
son, 2008, s. 18]. Udzielano go jednak najczesciej osobom bez pracy i ze stabymi per-
spektywami, wystawiajgc zarazem na duze ryzyko zaréwno kredytobiorcg, jak i bank.

8.3. Zarzqdzunie ryzykjgm
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przez banki inwestycyjne

Czesto wskazuje si¢ amerykanskie banki inwestycyjne jako gléwnych sprawcéow
globalnego kryzysu finansowego, wychodzac z zalozenia, ze to wlasnie one przyczyni-
ly sie do powstania ,babla” spekulacyjnego. Instytucje te przeprowadzaly operacje
o najwiekszym ryzyku na globalnym rynku finansowym - inwestowaly oraz namawia-
ly do inwestycji w ryzykowne aktywa. Banki inwestycyjne obwiniane sa réwniez
za wykreowanie rynku pochodnych hipotecznych [Ortowski, 2008, s. 16]. Ich klienta-
mi byly zaréwno fundusze inwestycyjne, emerytalne, instytucje finansowe, jak i kor-
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poracje czy zamozne osoby fizyczne [Smoczynski, 2009, s. 43]. Banki inwestycyjne
swojg wczeSniejsza wysoka reputacja gwarantowaly, ze wszystkie przeprowadzane
za ich pomoca operacje dadza wysokie zyski i nie wiaza sie z nadmiernym ryzykiem.
Zachgcalo to inwestoréw do zakupu instrumentéw finansowych, choé¢ czesto nie zda-
wali sobie sprawy, na jakie ryzyko sie decyduja.

W odroznieniu od instytucji kredytowych banki inwestycyjne rzadko angazowaly
w transakcjach wiasne kapitaly. Zazwyczaj posiadaly relatywnie niewielki, ale za to
wysoko wykwalifikowany i dobrze wynagradzany zespét specjalistéw. Do ich obo-
wigzkéw nalezalo nie tylko posrednictwo w operacjach finansowych, lecz takze do-
radztwo przy skomplikowanych transakcjach (organizowanie emisji papieréw warto-
Sciowych, fuzje i przejecia, spekulacja na papierach warto$ciowych, doradztwo finan-
sowe, inzynieria finansowa). Dzieki wciaz rosngcemu zapotrzebowaniu na coraz bar-
dziej wyrafinowane ustugi, szczegélnie w okresie szczytowej koniunktury gospodar-
czej, banki inwestycyjne realizowaly duze zyski w poréwnaniu z bankami tradycyjny-
mi. Wraz z dynamicznym rozwojem rynku finansowego wprowadzano do obrotu co-
raz bardziej innowacyjne instrumenty pochodne.

Na amerykaniskim rynku finansowym zdawano sobie sprawe z wiekszego, niz
w przypadku bankowosci depozytowo-kredytowej, ryzyka inwestycyjnego. Dlatego tez
od roku 1933 w USA obowigzywala ustawa Glass-Steagall Act rozdzielajaca banko-
wos¢ depozytowo-kredytowa i bankowoé¢ inwestycyjng [Tabarrok, 2009, s. 1].

W odréznieniu od bankéw depozytowo-kredytowych banki inwestycyjne nie podle-
galy tak $cistemu nadzorowi [Antkiewicz, 2009, s. 105]. Nadzér nad nimi, podobnie jak
nad amerykanska gielda, sprawuje SEC (Securities and Exchange Commission — Komi-
sja Papierow WartoSciowych i Gield), ktérego glowna misja jest dbatos¢ o to, aby ry-
nek finansowy funkcjonowal w spos6b uporzadkowany i uczciwy [2009 Performance...,
s. 5]. Mniejsza wage przykladano do ryzyka przeprowadzanych na nim operacii.

Rewolucja w bankowosci inwestycyjnej rozpoczeta sie wraz z momentem wejécia
na gietde Goldman Sachs - pierwszego z poteznych bankéw inwestycyjnych. W chwi-
li przeistoczenia si¢ w spétke publiczng stat sie on instytucja, ktérej gléownym celem
byla maksymalizacja zyskéw. Dazenie do osiagania jak najwiekszych stép zwrotu, li-
czgc si¢ nawet z kosztem, jaki wigze si¢ z podejmowaniem wigkszego ryzyka, wynika-
to z tzw. ,shareholder revolution”, czyli rewolucji w zarzadzaniu, ktéra objela banki.
System motywacyjny sklanial zarzady do maksymalizacji stop zyskow w celu zwigk-
szenia warto$ci rynkowej akcji spotki. Tworzylo to ogromna pokuse, gdy bank prze-
prowadzajacy emisje akcji, wiedzac o niektorych faktach mogacych wplynaé istotnie
na spadek ich cen, musial je ukrywa¢ przed nabywcami, poniewaz zysk banku byt za-
lezny od powodzenia emisji.

0d 1999 r., wraz z wejéciem w zycie ustawy Gramm-Leach-Bliley Act dereguluja-
cej rynek ustug bankowych, nastapil dynamiczny wzrost rynku kredytéw hipotecz-
nych oraz intensyfikacja operacji sekurytyzacyjnych, a banki inwestycyjne byly naj-
wazniejszymi uczestnikami tego segmentu rynku. Warto$¢ aktywow przeznaczonych
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do obrotu bedacych w ich posiadaniu wzrosta w rezultacie tak bardzo, iz nawet nie-
wielka zmiana cen posiadanych papieréw wartych miliardy dolaréw przekladata sie
na ogromne straty [Confessions ..., 2008, s. 69]. Cechg charakterystyczng w bankowo-
$ci inwestycyjnej jest bowiem duze lewarowanie dzialalnosci [Samojlik, 2009, s. 62].

Jeszcze w 2007 roku amerykaniski rynek finansowy zdominowany byl przez pie¢
ogromnych bankéw inwestycyjnych postrzeganych jako bardzo dochodowe instytucje
finansowe. Po zalamaniu rynku kredytéw hipotecznych i instrumentéw pochodnych
to one jako pierwsze przyznaly sie do probleméw [Mewling..., 2008, s. 79]. Spoéréd
nich zbankrutowal Lehman Brothers, natomiast Bear Stearns oraz Merrill Lynch zo-
staly przejete przez banki komercyjne. Z kolei Goldman Sachs i Morgan Stanley prze-
ksztalcily sie¢ w banki uniwersalne, by mdc starac sie o publiczng pomoc finansowa.

8.4. Zarzgdzanie portfelem instrumentow pochodnych
przez fundusze hedgingowe
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0d konca lat 80. XX wieku aktywa i liczba funduszy hedgingowych ulegly istotne-
mu wzrostowi. Przed powstaniem globalnego kryzysu finansowego byly one jednymi
z najwazniejszych uczestnikéw na miedzynarodowym rynku finansowym [Iwanowicz-
-Drozdowska, 2009, s. 3]. W latach 1996-2006 liczba funduszy hedgingowych funkcjo-
nujacych na $wiecie potroita sie. W polowie 2008 roku dziatalo jeszcze ponad 10 000
podmiotéw tego rodzaju, lecz 2009 rok okazat sie najgorszym dla calego sektora fun-
duszy typu hedge. Wedlug szacunkéw w roku 2009 ok. 20% z nich zakonczylo funk-
cjonowanie. Stany Zjednoczono sg panstwem, w ktérym zarejestrowanych jest naj-
wiecej hedge funds. Wiele z nich powigzanych zostalo kapitalowo z najpotezniejszymi
globalnymi bankami inwestycyjnym i w okresie ozywienia gospodarczego generowa-
ly okoto 20-30% ich dochodéw.

Opinie dotyczace roli funduszy typu hedge na rynku finansowym byly podzielone.
Z jednej strony, Alan Greenspan twierdzil, iz stanowig wazny czynnik zapewniajacy
elastyczno$¢ systemu finansowego i charakteryzujg si¢ zdolnoscig do absorpcji szo-
kow gospodarczych, jakie mialy miejsce na Swiecie. Z drugiej strony, mozna bylo spo-
tka¢ si¢ z odmiennymi poglagdami, wedlug ktérych sytuacja, ktéra doprowadzila
do bankructwa amerykarskiego hedge funds — Long-Term Capital Management, co wy-
wolalo rozlegle skutki miedzynarodowe, powtérzy sie w przyszlosci [Wajszczuk, 2006,
s. 72]. W obliczu kryzysu subprime powracaly pytania o role funduszy hedgingowych
w jego wywolaniu i przede wszystkim rozprzestrzenieniu sig, a takze o koniecznosci
zmian zasad zarzadzania nimi i nadzoru nad ich dzialalnoscia.

Do specyfiki funduszy hedgingowych nalezg inwestycje o podwyzszonym ryzyku.
Moga one inwestowa¢ w zréznicowane instrumenty, a takze przyjmowaé dowolne
strategie inwestycyjne. Fundusze zatrudniaja najbardziej wykwalifikowanych specja-
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listow w swej dziedzinie. W celu generowania wyzszych zyskow zarzadzajacy fundu-
szami stosuja takie techniki, jak: lewarowanie, krétka sprzedaz, opcje czy wykorzy-
stanie kontraktow futures.

Zarzadzajacy funduszami korzystaja z nadarzajacych sie okazji i na biezaco dosto-
sowuja swe strategie inwestycyjne w poszczegdlnych obszarach rynkowych. Chetnie
penetruja nowe rynki, zwlaszcza ryzykowne, o duzym potencjale wzrostowym. Czesto
wykorzystuja sytuacje wyjatkowe w spétkach, jak na przyktad: fuzje i przejecia, ban-
kructwa, zyski i straty nadzwyczajne, wykupy akcji.

Ogromnym zainteresowaniem funduszy hedgingowych na przetomie wiekéw cie-
szyt si¢ rynek nieruchomosci oraz derywatéw. Fundusze moga funkcjonowaé nawet
w najbardziej specyficznych segmentach, jak na przyktad rynek dlugéw, gdzie nie
okresla si¢ precyzyjnie cen, co daje mozliwos¢ osiggania nadzwyczajnych zyskow.

O ile przed wystapieniem kryzysu $wiatowe rynki derywatéw kredytowych cieszyly
si¢ duzym zainteresowaniem ze strony inwestoréw, o tyle wraz ze zmiang sytuacji
na rynku nieruchomosci, gdy zaczely dociera¢ sygnaly, ze emitenci dtugu, zwlaszcza
0 nizszym ratingu przestaja obstugiwac swoje zobowigzania, trend sie odmienil. Jed-
nocze$nie agencje ratingowe zaczely obniza¢ ratingi niektorych instrumentéw pochod-
nych opartych na cenach nieruchomosci (pochodnych hipotecznych). W 2007 r. rynka-
mi finansowymi wstrzasneta wiadomo$é, iz w zwigzku z zaangazowaniem w pochod-
ne hipoteczne kilka z najwigkszych funduszy hedge moze ponies¢ bardzo duze straty.
W polowie czerwca 2007 r. Bear Stearns, nalezacy do grona najwiekszych bankéw in-
westycyjnych $wiata ujawnil, iz dwie instytucje hedgingowe przez niego zarzadzane,
zaangazowane w instrumenty pochodne oparte na naleznosciach hipotecznych maja
problem z uzupetnieniem depozytéw zabezpieczajacych [Antkiewicz, 2009, s. 238]. Sy-
tuacja zmusita Bear Stearns do otworzenia jednemu z nich linii kredytowej do wyso-
kosci 3,2 mld USD. Drugiemu funduszowi pozwolono upasé, w rezultacie czego jego
inwestorzy zdotali odzyskac¢ niewiele z okoto 1,5 mld USD, ktére mu powierzyli.

Prawdziwy niepokéj zagoscil jednak na rynkach finansowych na poczatku sierpnia
2007 r. wraz z wiadomoscia, iz Bear Stearns zlozyt wniosek o ochrone przed wierzycie-
lami dla swych dwéch funduszy zabezpieczajacych pozyczki subprime oraz zaprzestal
wyplaty srodkéw dla inwestorow trzeciego funduszu. W obliczu zatamania, do jakiego
doszlo na rynku papieréw wartosciowych, wiele funduszy hedgingowych opierajacych
swojg dziatalno$¢ na duzej dzwigni finansowej staneto na progu bankructwa. Cho¢ hed-
ge funds naleza do grupy inwestoréw potrafigcych wykorzysta¢ spadki gietdowe, to na-
tozenie si¢ na siebie kilku czynnikéw destabilizujgcych rynek w obliczu wybuchu kryzy-
su finansowego oraz masowe wycofywanie kapitalu przez inwestoréw zmusilo wiele
funduszy do zaprzestania lewarowania, co wigzalo sie czesto z duzymi stratami.

Wrzesiefi 2008 r. okazal si¢ najgorszym miesigcem dzialalnosci funduszy hedge.
Sektor funduszy zaczat si¢ kurczy¢, co objawilo sig, z jednej strony - spadkiem war-
toSci ich aktywéw, a z drugiej - wzrostem awersji do ryzyka. Cho¢ nie da sie ukry¢, iz
zawirowania lat 2007-2008 odcisnely duze pigtno na branzy funduszy hedgingowych,
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nalezy nadmieni¢, ze istnieli takze tacy zarzadzajacy funduszami, ktérzy mieli odwa-
ge inwestowac wbrew wigkszosci, co przyniosto im znaczne zyski. Funduszami hed-
gingowymi, ktére w odpowiednim momencie dostrzegly szanse na spektakularny za-
robek i zajely krétka pozycje na instrumenty zwigzane z nalezno$ciami typu subprime
byly m.in.: Lahde Capital z Santa Monica (zwrot z kapitalu na poziomie oko-
to 1000%), Fundusze Paulson & Co, Lahde Capital, Palestra Capital, Peleton Partners,
Harbinger Capital Partners, Sion Funds [Wysokifiski, 2008, s. 1].

Cho¢ w latach 2008-2009 fundusze hedgingowe ostrozniej podchodzily do ryzy-
ka, zmniejszaly lewarowanie, zamykaly zajmowane pozycje i koncentrowaly sig
na bardziej ptynnych rynkach i mniej zaawansowanych produktach [Wyman, 2008,
s. 2], to nalezy mie¢ nadzieje, ze po zakonczeniu $wiatowego kryzysu beda potrafily
udowodni¢ swoje alternatywne podejscie. Cho¢ $rednie stopy zwrotu w skali branzy
najprawdopodobniej ulegng obnizeniu, to zarzadzajacy funduszami z pewnoscia
znajda nowg rynkowa nieefektywno$¢ i nie zawahaja si¢ jej wykorzysta¢ w celu osig-
gniecia zyskow [Fundusze..., 2008, s. 1].

* * *

Wybuch kryzysu obnazyt wszystkie stabosci sektora finansowego. Lekkomyslnoéé
oraz chciwos¢ instytucji finansowych spowodowala wiele bledéw w zarzadzaniu ni-
mi. Nadrzedny cel manageréw stanowita che¢ maksymalizacji zyskow, kosztem nie-
przykladania nalezytej wagi do oceny ryzyka. Ekspansja podmiotéw kredytowych do-
prowadzita w rezultacie do zagospodarowania rynkowej niszy ryzykownych kredytéw
subprime, a kilka lat pozniej wlasnie w tym sektorze odnotowano najwigkszy wzrost
kredytow zagrozonych.

Ponadto od polowy lat 90. XX wieku coraz wigkszg popularnoscia cieszyt si¢ rynek
instrumentéw pochodnych. Sekurytyzacja aktywow stala si¢ dobrym sposobem na wy-
zbycie si¢ ryzyka oraz pozyskanie kapitalu w celu pomnazanie zyskéw. W oparciu o kre-
dyty hipoteczne, udzielone miedzy innymi w segmencie subprime, zaczeto emitowac in-
nowacyjne instrumenty, uznajgc przewarto$ciowane aktywa za znakomite zabezpiecze-
nie dalszych kredytow. Z czasem tworzono coraz bardziej zlozone struktury, ktérych ry-
zyko bylo niedoszacowane przez agencje ratingowe. W tej sferze zawiodta regulacyjna
rola rzadu, szczegdlnie w odniesieniu do segmentu bankowosci inwestycyjnej, a takze
rynku instrumentéw pochodnych. Nie wprowadzono ani odpowiednich regulacji
ostroznoéciowych, ani nie zapewniono dostatecznej przejrzystosci rynku.

Waznym wyzwaniem wydaje si¢ by¢ odbudowanie zaufania na rynkach finanso-
wych. Aby tego dokona¢ niezbedne bedzie wprowadzenie konkretnych zmian regula-
cyjnych w globalnym systemie finansowym. Intensyfikacja nadzoru jest szczegélnie
potrzebna w obszarze innowacyjnych produktéw oraz bankowosci inwestycyjnej. Na-
lezaloby réwniez przemysle¢ role oraz sposéb funkcjonowania agencji ratingowych.
Nadrzednym celem instytucji nadzorczych powinno by¢ zwigkszenie przejrzystosci
na rynku finansowym oraz stworzenie lepszych metod oceny oraz prezentowania ry-
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zyka zwigzanego z dang inwestycja. By¢ moze nalezaloby wprowadzi¢ pewne normy
ostroznosciowe oraz wymogi kapitalowe na gieldzie oraz w obszarze bankowosci in-
westycyjnej, podobne do tych, ktore dotad funkcjonowaly w bankowosci detaliczne;.
W celu zwigkszenia bezpieczenstwa, przejrzeniu oraz zaktualizowaniu powinny ulec
takze zasady zarzadzania instytucjami depozytowo-kredytowymi.

Streszczenie

Wybuch kryzysu obnazy] wszystkie slaboém sektora finansowego. Lekkomysl—
nos¢ oraz chciwos$é instytucji finansowych spowodowata wiele bledow w zarzqdza-
niu nimi. Nadrzedny cel stanowita che¢ maksymalizacji zyskow, kosztem nieprzy-
kladania nalezytej wagi do oceny ryzyka. Ekspansja podmiotéw kredytowych do-
prowadzila w rezultacie do zagospodarowania rynkowej niszy ryzykownych kredy-
téw subprime, a kilka lat pézniej wlasnie w tym sektorze odnotowano najwickszy
wzrost kredytow zagrozonych. _

Waznym zadaniem wydaje sie¢ by¢ obecnie odbudowanie zaufania na rynkach
finansowych. Aby tego dokonaé niezbedne bedzie wprowadzenie konkretnych
zmian regulacyjnych w globalnym systemie finansowym. Intensyfikacja nadzoru
jest szczegolnie potrzebna w obszarze innowacyjnych produktéw oraz bankowo-
§ci inwestycyjnej. '

Summary ,
Recklessness of the financial institutions — the number of mistakes

involving their management in the subprlme crisis
The outburst of the crisis has moreover exposed all weaknesses of the financial
sector. Recklessness and cupidity of the financial institutions has resulted in a number

- of mistakes involving their management. The primary aim constituted the willingness

to maximize the proﬁts at the expense of not evaluating correctly the risk factor. The

~ expansion of credit companies has consequently made the hazardous subpmme'

credits more profitable. A few years later the above- mentzoned sector expenenced the

greatest growth of lrregular loans.

The most dlfﬁcult as of right now seems to be an attempt to restore the trust on the_

. ﬁnanmal markets. In order to achieve that, the implementation of specific regulatory .
3changes in the giobal fmanmal system is essential. The intensification of supervxswn
s partlcularly necessary in the ﬁeld 0f innovative products and mvestment bankmg
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