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Kryzys roku 1720 we Francji “Mississippi Bubble” =y

Gtowne postacie Rozwoj banki spekulacyjnej
e John Law - szkocki finansista, hazardzista e Cena akcji: z 500 livrow (1719) do 15 000 livrow
e Regent Filip Il Orleanski - rzadzit za nieletniego (szczyt)
Ludwika XV e Inflacja: miesieczna stopa 23% w styczniu 1720

e Pierwsza pojawianie sie stowa "milioner"
e Boom nieruchomosci - ceny wzrosty 20-krotnie w

Paryzu
System John’a Law
e 1716: Utworzenie Banque Géenérale - emisja
papierowych banknotow St v DN i SO
e 1717. Zatozenie Compagnie d'Occident YSEY T IEIEY.
(Mississippi Company) e Katastrofalne finanse panstwa - wojna
e Monopol na handel z koloniami francuskimi w sukcesyjna hiszpanska
Ameryce Pétnocnej e Wysoki dtug publiczny i wysokie podatKi
e 1719: Przejmowanie kolejnych monopoli * Deprecjacja waluty opartej na ztocie i srebrze
handlowych e Poszukiwanie innowacyjnych rozwigzan

finansowych
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Kryzys roku 1720 we Francji “Mississippi Bubble” .

Pekniecie banki
e Styczen 1720: Niektorzy inwestorzy zaczeli
wymieniac¢ akcje na ztote monety
e Maj1720: Law dewaluuje akcje i banknoty o 5S0%
e Wrzesien 1720: Cena akcji spadta do 2000 livrow
e Grudzien 1720: Spadek do 1000 livrow

Konsekwencje

e Law zmuszony do ucieczKi z Francji (grudzien
1720)

e Zatamanie gospodarki francuskiej

e Utrata zaufania do papierowych pieniedzy na
dekady

e Wptyw na przysztg Rewolucje Francuskg -
ostabienie monarchii

Problem braku pokrycia pienigdza w ztocie -
nierownowaga

Podwojenie podazy pienigdza - gdy akcjonariusze sprzedawali akcje
Mississippi Company, otrzymywali banknoty, co doprowadzito do
nagtego podwojenia podazy pienigdza we Franciji.

System czesciowych rezerw - Banque Générale John'a Law
wyemitowata ogromne ilosci banknotdow, ale nie posiadata
rownowaznej ilosci ztota i srebra na wypadek, gdyby wszyscy
posiadacze chcieli jednoczesnie wymienic¢ swoje banknoty na
kruszce.

lluzja bogactwa z kolonii - Banknoty miaty by¢ pokryte przez przyszte
bogactwa z doliny Mississippi, ale region ten nie posiadat
znaczgcych zt6z metali szlachetnych, co rozczarowato inwestorow.

Moment prawdy - Gdy w styczniu 1720 niektorzy deponenciw
Banque Générale zaczeli wymieniac akcje Mississippi Company na
ztote monety, okazato sie, ze bank nie ma wystarczajgcych rezerw.

Reakcja Law'a - Law musiat ograniczy¢ ptatnosci w ztocie powyzej
100 livrow, a nastepnie zamkngc¢ bank na dziesiec¢ dni i ograniczyc
rozmiar transakcji po ponownym otwarciul.

W efekcie zaufanie do papierowego pienigdza catkowicie zatamato
sie, gdy ludzie zrozumieli, ze banknoty to tylko obietnice bez
realnego pokrycia.
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Swiatowy kryzys 2007-2008

Gtowne przyczyna: Banka na rynku
nieruchomosci

e 2000-2006: Boom cen nieruchomosci w USA

e Subprime mortgages - kredyty dla Kklientow
wysokiego ryzyka

e Brak down payment i teaser rates (niskie stopy na
poczatku)

e Filozofia: "Ceny nieruchomosci zawsze rosng"

Model biznesowy bankow

e "Originate and sell" - banki tworzyty kredyty za
optaty (30-60 dni), a nastepnie sprzedawaty
ryzyko innym

e Sekurytyzacja - pakowanie kredytow w MBS
(Mortgage-Backed Securities)

e CDO (Collateralized Debt Obligations) -
instrumenty pochodne od MBS

e Rating agencies - btednie oceniaty produkty jako
AAA

Skala problemu

e 2004: Subprime mortgages stanowity ponizej 10%
wszystkich kredytow

e 2004-2006: Wzrost do 18-20% wszystkich
kredytow hipotecznych

e Top S bankdw inwestycyjnych: ponad 4,1 biliona
dolarow dtugu (30% PKB USA w 2007)
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Swiatowy kryzys 2007-2008 "

Wybuch kryzysu - chronologia Mechanizm zarazania
2007: e MBS i CDO rozproszone globalnie
e Kwiecien: New Century Financial (najwiekszy e Brak przezroczystosci - banki nie wiedziaty kto ma
pozyczkodawca subprime) bankrutuje toksyczne aktywa
e Lipiec: Bear Stearns - dwa hedge funds traca e Credit freeze - banki przestaty pozyczac sobie
prawie caty kapitat nawzajem
e Sierpien: BNP Paribas zawiesza wyptaty z trzech e Global financial contagion - kryzys rozprzestrzenit
funduszy - "catkowite wysychanie ptynnosci" sie na caty swiat

e Grudzien: USA oficjalnie wchodzi w recesje
Skutki ekonomiczne

e Great Recession 2007-2009 - najgorsza recesja
od Wielkiego Kryzysu

e Unemployment: wzrost do 10% w USA

QE: Fed dodat ponad 4 biliony dolarow do

systemu finansowego

TARP: 700 miliardow dolarow na ratowanie

bankow

2008:
e Wrzesien: Lehman Brothers bankrutuje -
najwieksze bankructwo w historii USA
e AIG, Bear Stearns, Merrill Lynch - upadek lub
przymusowa sprzedaz
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Swiatowy kryzys 2007-2008 "
5 LICZB

e 61BILIONOW DOLAROW

3 LICZBY Nominalna wartos¢ rynku CDS w szczytowym momencie 2007 roku

przekroczyta cate globalne PKB tego roku — sSwiat stawiat zaktady
ubezpieczeniowe od ryzyka kredytowego wieksze niz cata globalna
produkcja tgcznie, na instrumentach wycenianych koputg Li.

e 10 MILLIONOW . :
e 180 MILIARDOW DOLAROW

Amerykanow, ktorzy stracili domy (w okresie 2006-2014)

wskutek egzekucji hipotecznych, gdy piramida subprime Koszt ratowania AIG przez rzgd USA — jedynego ubezpieczyciela, ktory

runeta. sprzedat ochrone CDS na CDO wycenianych modelem zaktadajgcym
zerowq zaleznosc¢ ogonowa.

* 26% e 8DNI

s?adek greckieg’o PKB miedzy 2908 a 2013 rokiern,.g’rebszy Czas miedzy upadfo$cia Lehman Brothers 15 wrzesnia 2008 a

LIz spadet.(, E(torego Stany Zjednoczone doswiadczyty zamrozeniem globalnych rynkéw kredytowych - osiem dni

podczas Wielkiego Kryzysu lat 30. wystarczyto, by spirala synchronizacji Danielssona przeszta przez caty
system.

e 1S YEARS
o

tyle czasu potrzebowat dochod gospodarstwa domowego 1DOLAR

w USA (mediana), by powrdéci¢ do poziomu sprzed Kryzysu. Cena akcji Citigroup w lutym 2009, wobec 55 dolaréw w 2007 — 98-

procentowe zatamanie w osiemnascie miesiecy dla banku, ktory
jeszcze dwa lata wczesniej miat rating AA.

¢ 0

Liczba bankierow z Wall Street, ktorzy trafili do wiezienia w USA za

spowodowanie Kryzysu.
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Swiatowy kryzys 2007-2008 od strony modeli .

PD

Modele niedoszacowaty prawdopodobienstwa
niewyptacalnosci w scenariuszach systemowych.
Bazowaty na danych z okresu prosperity, ignorujgc
mozliwosc¢ jednoczesnych masowych defaultow.

LGD

Zaktadano stabilne wartosci zabezpieczen. W
rzeczywistosci ceny nieruchomosci spadty nawet o
50-60%, drastycznie zwiekszajgc rzeczywiste straty
po defaultzie.

Korelacje ryzyka

Modele traktowaty ekspozycje jako niezalezne lub
stabo skorelowane. Kryzys ujawnit silne
wspotzaleznosci miedzy kredytobiorcami, sektorami
i geografiami.

Procyklicznos¢ i forward looking

Brak mechanizmow uwzgledniajgcych zmiany
makroekonomiczne i scenariusze stresowe. Modele
opieraty sie wytgcznie na danych historycznych bez
projekcji przysztych warunkow.
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Tymczasem kryzysy sq czesciej niz 1/1000 Iat .

Identification of Event Window Years

episode start end event type

1 1903-04 stock market crash 1902 1904 1902-03 NBER recession: 1903-04 RR stock market crash.

2 Panic of 1907 1906 1908 1906-08 RR stock market crash; 1907 RR banking crisis;
1907.08 NBER recession.

3 1910-11 stock market crash 1910 1911 1910-11 KRR stock market crash; 1910-11 NBER recession.

1 1914 banking crisis 1913 1914 1913-14 RR stock market crash; 1914 RR banking crisis;
1913-14 NBER recession.

5 1916-21 stock market crash 1916 1921 1916-21 HR stock market crash; 1918 NBER recession;
1920-21 MNBER recession.

¥ I'he Great Depression 1929 1933 1929.33 NBER recession; 1929-33 RR banking crisis;
1929-32 RR stock market crash.

7 Recession of 1937-38 1937 1938 1937-38 NBER recession; 1937 RR stock market crash

o 1939-41 stock market crash 1939 1941 1939-41 RR stock market crash.

4 Post-World War 11 Recession 1945 1949 1945 NBER recession; 1946-48 RR stock market crash;
1948-49 NBER recession.

10 Recession of 1958 1956 1958 1957-58 NBER recession; 1956-58 RR stock market crash.

11 High inflation in the U.5. 1973 1975 1973-75 NBER recession; 1973-74 RR stock market crash

12 1977-82 stock market crash 1977 1982 1977-82 RR stock market crash; 1980 NBER recession;
1981-82 NBER recession.

13 S&L crisis 1984 1991 1984-91 KR banking crisis; 1989-.91 RR stock market crash;
1990-91 NBER recession.

14 LTCM hedge fund failure 1997 1998 1998 Narrative.

15 Dot.com Bubhle 2000 2002 2000-02 RR stock market crash; 2001 NBER recession

16 Global Financial Crisis 2007 2010 2007-10 RR banking crisis; 2008 RR stock market crash;
2008-09 NBER recessiomn.

17 European Sovereign Debt Crisis 2011 2011 2009-11 MNarrative.

18 2014-16 o1l price shock 2014 2016 2014-16 Narrative,

19 Covid19 Pandemis 2020 2020 2020 Narrative; 2020 NBER recession

20 Ukraine warfenergy crisis 2022 2022 2022 Narrative.

21 Banking Stress of 2023 2023 2023 2023 Narrative.

Po kryzysie 2008 mamy kilka epizodow

Kryzysy zdarzajg sie czesciej, co Kilka, kilkanascie lat.
Jak rozumiec system bezpieczenstwa zapewniajgcy
o bezpieczenstwie 1raz na 1000 lat?

Epizod kryzysowy 2023

To ciekawy przyktad. Dotyczy bankow regionalnych
w Stanach Zjednoczonych. Wykazat nowe
mechanizmy rozlewania sie Kryzysu. Przyspieszanie
“run na bank”.

Czy zatem Kryzysy majg nowe dynamikKi?

Czy skala kryzysow bedzie przez to jeszcze wieksza?
Czy czestosc¢ bedzie wieksza niz przewidujg nasze
rozktady?

Na podstawie: Acharya, V.V., Brunnermeier, M.K., Pierret, D. (2024), Systemic Risk Measures: From the
Panic of 1907 to the Banking Stress of 2023, NBER Working Paper No. 33211, National Bureau of Economic
Research, Cambridge MA, November 2024
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